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1. Resumen

El presente trabajo se centra en proponer una guia de estructuracion financiera y contable
general para la implementacion de bonos de impacto social (BIS) en Colombia dirigida a los
actores del sector privado. Los BIS se conocen como en mecanismo innovador de financiacion
que busca atender necesidades sociales en el pais, mediante la creacion de sinergias entre el
sector publico y privado. Estos instrumentos permiten movilizar capital privado para financiar
proyectos que generen beneficios sociales que son medibles y verificables, y que son retribuidos
con un modelo de pago por resultados que tiene la finalidad de generar, ademés de impacto
social, un retorno financiero para los actores privados que participan desde un rol como
inversionistas.

Este documento empieza con una revision de literatura internacional sobre los BIS
desarrollados en diversos paises, asi como de reportes de los casos implementados en Colombia,
mediante la cual se identifican aprendizajes y desafios obtenidos en sus aplicaciones. La
evidencia recopilada destaca importantes beneficios para las poblaciones a partir del desarrollo
de esta modalidad de inversion social. No obstante, también se pone de manifiesto la necesidad
de fortalecer el conocimiento y las herramientas para su estructuracion financiera y contable,
desde la visual de los participantes privados, con el fin de facilitar su implementacion y fomentar
un mayor nimero de iniciativas financiadas a través de estos instrumentos.

En el contexto colombiano, se ha identificado una adaptacion del modelo de Bonos de impacto
social (BIS) que incorpora el rol del intermediario quien, a través de una relacion contractual con
inversionistas, pagador de resultados y operadores, en la que asume responsabilidades, tanto en

el cumplimiento de las metas establecidas como en la viabilidad financiera del programa, articula



a las entidades gubernamentales dispuestas a pagar por resultados, con inversionistas interesados
en financiar proyectos que generen impacto social.

Esta adaptacion resalta retos diferentes en su modelo financiero, que son asumidos desde
el intermediario, resultando pertinente contar con una guia de estructuracion financiera y
contable orientada a los actores del sector privado: intermediarios, inversionistas y operadores,
en el desarrollo de proyectos que estan enmarcados en un modelo de pagos por resultados, que
posibilite la réplica y escala de estos instrumentos. El disefio técnico y definicion de precios que
pueden estar a cargo del rol publico o, en el caso de las experiencias de implementacion en
Colombia, de organismo de cooperacion internacional quienes llegaron con estas estrategias
metodoldgicas como una forma de impulsar proyectos sociales, no se abordan en este estudio,
pero establecen condiciones esenciales para la ejecucion operativa y financiera del programa
hacia el logro de las metas y el uso eficiente de los recursos.

Es asi como este modelo propone una estructura que aborda la forma en que se estructura
el flujo de recursos desde el sector privado que, incluye comprender, en la linea de tiempo, el
valor que aportan los inversionistas, en cudl momento y bajo cudles condiciones se realizan estos
aportes, la forma en que se gestiona el riesgo desde cada una de las partes y la proyeccion de los
retornos a que haya lugar con el logro de los resultados. El objetivo es ofrecer una herramienta
técnica que incentive la implementacion, escalamiento y consolidacion de un mayor niimero de
iniciativas, tanto bajo el esquema de bonos de impacto social, donde el pagador es el sector
publico, como de bonos de impacto al desarrollo, donde el pagador es un actor del sector

privado.



2. Abstract

The present study focuses on proposing a general financial and accounting structuring
model for the implementation of Social Impact Bonds (SIBs) in Colombia, specifically directed
toward private-sector stakeholders. SIBs are recognized as an innovative financing mechanism
designed to address social needs in the country through the creation of synergies between the
public and private sectors. These instruments facilitate the mobilization of private capital to fund
projects that generate measurable and verifiable social benefits, which are compensated through
a results-based payment model. This approach aims to produce not only social impact but also
financial returns for private actors participating in the role of investors.

This document begins with a review of the international literature on SIBs developed in
various countries, as well as reports on cases implemented in Colombia. This review identifies
lessons learned and challenges encountered in their application. The evidence collected
highlights significant benefits for target populations resulting from the development of this form
of social investment. However, it also reveals the need to strengthen the knowledge base and
tools for financial and accounting structuring from the perspective of private participants, with
the aim of facilitating implementation and encouraging a greater number of initiatives financed
through these instruments.

In the Colombian context, an adaptation of the Social Impact Bond model has been
identified that incorporates the role of an intermediary. Through contractual relationships with
investors, outcome payers, and service providers, the intermediary assumes responsibility both
for meeting the established targets and for ensuring the financial viability of the program. This
role connects government entities willing to pay for results with investors interested in financing

projects that generate measurable social impact.
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This adaptation introduces distinctive challenges within its financial model, primarily assumed
by the intermediary. Therefore, it is appropriate to develop a financial and accounting structuring
guide oriented toward private-sector actors, intermediaries, investors, and operators, engaged in
projects framed within results-based payment models. Such a guide would facilitate the
replication and scaling of these instruments. The technical design and price definition processes,
which may fall under the responsibility of public entities or, as observed in the Colombian
experience, international cooperation agencies that have introduced these methodological
strategies to promote social projects, are not addressed in this study. Nonetheless, these processes
establish essential conditions for the operational and financial execution of programs, guiding
them toward achieving their objectives and ensuring the efficient use of resources.

Accordingly, this model proposes a structure that defines the flow of resources from the private
sector. It seeks to clarify, along the project timeline, the value contributed by investors, the
timing and conditions under which these contributions are made, the manner in which each party
manages risk, and the projection of returns contingent upon the achievement of results. The
overall objective is to provide a technical tool that promotes the implementation, scaling, and
consolidation of a greater number of initiatives—both under the Social Impact Bond framework,
where the payer is a public-sector actor, and under the Development Impact Bond framework,

where the payer is a private actor.

3. Listado de palabras clave

Financiacion basada en resultados (FBR), Bonos de impacto social — BIS, blended finance, ODS
17, estructuracion financiera, innovacion financiera, intermediario, inversionista, operador, pago

por resultados, métrica de pago, impacto social, tasa interna de retorno — TIR.
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4. Mensajes destacados

Hashtags:

#0Ods17Alianzas
#bonosdeimpactosocial Colombia
#inversionsocialsostenible
Mensajes X

Bonos de impacto social en Colombia, un modelo financiaciéon innovadora para el cambio
social, que fortalece la articulacion entre los sectores publico y privado.

Conocer la estructuracion financiera y contable de un BIS en Colombia, una herramienta
clave para financiar proyectos sostenibles y generar retornos financieros y sociales, permitira
replicar y escalar el modelo.

(Sabias que los bonos de impacto social son una forma innovadora de financiar proyectos
con impacto social y generar retornos financieros para inversionistas del sector privado?

(Eres un inversor con enfoque social? Los bonos de impacto social te permiten alinear tus

inversiones con tus valores y generar un impacto medible en el mundo.



5. Infografico

Hustracion 1. Infografico de trabajo de grado

Mensajes destacados

iario

k-]
@
E
=
]
-1
=

Inversionista

Operador

conviertan en una herramienta recurrente de politica publica; para el sector privado, ello representa no sélo una

BONOS DE IMPACTO SOCIAL EN COLOMBIA:
ESTRUCTURACION FINANCIERA, CONTABLE Y
CONTRIBUCION A LA SOSTENIBILIDAD

Ortiz, P. & Berrio, L.

Asesora:

Maria Paulina Gémez Gémez - Directora MAS Pagos por Resultados

Desarrollar una guia de estructuraci
implementacién de BIS desde la perspectiva privada.

La experiencia de los BIS
implementados en Colombia
demuestra que un disefio
financiero sélido permite anticipar &
riesgos, generar confianza entre
los actores y establecer
mecanismos de ajuste que
aseguren el cumplimiento de las
metas.

El rol del intermediario es esencial
para la articulacion y ;
sostenibilidad de los BIS, su &
contribucién se consolida como el
eje estructural del modelo
colombiano, garantizando la
coordinacién entre inversionistas,
operadores y pagadores por
resultados.

n financiera y contable que oriente la

Proponer una guia de
estructuracion financiera y
contable para la implementacién
de BIS en Colombia contribuye al
fortalecimiento de mecanismos de
financiacién innovadora que

privado con la colaboracién de
multiples actores #0DS17

Identifica poblacién objetivo,
problema, ubicacién, metas,
indicadores, duracién, costos y
fuente de recursos.

Construye un cronograma
detallado de la planeacién del
programa, con el alcance de
cada hito.

Identifica actores, roles y
alcance de cada uno.

El rendimiento no es fijo, esta
sujeto al logro de resultados

Se mide mediante la TIR
proyectada en los flujos de caja en
los escenarios ajustados a los
riesgos del programa.

Evalda la viabilidad del BIS, el
horizonte temporal y la
correlacion entre metas sociales y
retorno econdmico.

Responsable de generar los
resultados que dan lugar al pago
por desempefio por parte del
pagador.

« Su papel es esenclal: transforma la
inversion en impacto medible,
asegurando eficiencia,
cumplimiento de metas y
trazabilidad de los costos

Costos directos: ejecucion del
programa

Costos indirectos: admén,
auditoria, legal y tecnolégico.
Costos contingentes:
imprevistos y ajustes operat.
Proyeccién mensual, vinculados
aresultados medibles.

Comprende la problemética
social abordada y participa en el
seguimiento de resultados para
valorar el riesgo asumido.

Los principales riesgos
asodiados: menor retorno o
pérdida de capital. Retrasos del
pagador por resultados.
Reputacional.

Dimensiona con precisién as
actividades del programa, etapas y
recursos requeridos.

Elabora un presupuesto detallado
que refleje costos directos,
indirectos y contingentes.

El costeo es la base de la estructura
financiera del BIS, su desviacién
puede comprometer la
rentabilidad global del bono.

a lograr los objetivos.

Proyeccién de flujos de caja

Integra entradas (aportes, pagos
por resultados, rendimientos) y
salidas (costos, retornos).
Maodela escenarios: conservador,
moderado y optimista.
Determina las necesidades de
liquidez y capital de trabajo.

Estructuracién contable

Reconoce la inversién como un
activo o como un gasto, de
acuerdo con sus politicas
contables.

Reconoce los rendimientos
como un ingreso operacional.
Solicita informes financieros
periédicos, validaciones externas
y seguimiento al flujo de caja.

Proyeccién de flujos de caja

Estima ingresos y egresos
mensuales, en coherencia con el
cronograma del programa.
Identifica las de

Mide la Tasa Interna de Retorno
(TIR) con base en el flujo de caja.
Incluye inflacién, gastos
finandieros y tributarios.
Identifica riesgos financieros,
operativos, fiduciarios, entre
otros. Construye la matriz y crea
comités de seguimiento.

El inversionista en un BIS asume
riesgo con proposito social,
evaluando rentabilidad
condicionada al impacto.

Su participacion exige analisis
financiero, comprension social y
rigor contable, siendo clave para
atraer capital privado hacia el
desarrolio sostenible.

Los ingresos se registran cuando se

cumplen los hitos o metas definidas

contractuaimente.
s coh at

deben

capital de trabajo y planificar la
liquidez.

Considera los posibles retrasos en
pagos por resultados, modelando
escenarios alternativos.

clasificarse por centros de costo,
vinculandolos con los indicadores de
resultados.

Presenta reportes financieros
periédicos garantizando
transparencia.

Meta 17.3: Movilizar recursos financieros adicionales de muiltiples fuentes para los paises en

desarrollo.

Meta 17.17: Fomer

sociedad civil.

a y promover alianzas eficaces en las esferas publica, publica-privada y de la

Accién Empresarial No.2: Alinear las finanzas del sector privado para apoyar las iniciativas de
desarrollo sostenible en los paises en desarrollo

"El reto hacia adelante serd transformar los aprendizajes de los pilotos en lineamientos estandarizados y
capacidades instaladas, de modo que los Bonos de Impacto Social dejen de ser experiencias aisladas y se

oportunidad de inversion con retorno financiero, sino también un espacio para consolidar su papel como actor
estratégico en la construccién de soluciones innovadoras y sostenibles a los retos sociales del pais.”

12
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6. Dedicatoria

A quienes creen que cada accion cuenta y que la sostenibilidad es un acto de
esperanza en movimiento. A todas las personas y organizaciones que trabajan
incansablemente por un planeta mas equilibrado, equitativo y humano. Este

trabajo es un homenaje a la fuerza colectiva que impulsa el cambio.
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7. Introduccion

Abordar los desafios del desarrollo sostenible ha impulsado conversaciones hacia el
disefio de alternativas innovadoras de financiacion, a partir de las cuales se ha generado un
creciente interés global en mecanismos de financiacion basados en resultados (FBR), para
responder a la necesidad de mejorar la eficiencia en el uso de recursos publicos y privados con el
fin de alcanzar Objetivos de Desarrollo que maximicen el impacto social y ambiental. Esta
evolucion ha transitado desde la movilizacion de mayores recursos, hacia modelos que combinan
eficiencia en sus intervenciones y rendicion de cuentas, permitiendo no sélo escalar proyectos
sociales o ambientales, sino también atraer capital privado mediante estructuras contractuales
que vinculan el desembolso de recursos al logro de resultados previamente definidos y
verificados. Como parte de esta evolucion, se ha promovido una transicion hacia modelos de
financiamiento mas flexibles, responsables y orientados al desempefio.

En este contexto, los bonos de impacto social (BIS) han ganado protagonismo como una
herramienta innovadora dentro del ecosistema de financiacion al desarrollo. Sin embargo, en el
caso colombiano, se ha identificado una situacion especifica que ha limitado la implementacion
de estos instrumentos: la poca oferta de capacidad y conocimiento técnico en el mercado para la
estructuracion financiera y contable desde el componente privado del bono, que se suma a que
esta experiencia aun no se ha sistematizado para continuar orientando abiertamente a los nuevos
actores interesados en replicar el modelo. Especificamente, no existen metodologias concretas y
consolidadas, de acceso publico, que orienten la toma de decisiones del inversionista en relacion
con el disefio del flujo de caja, la estimacion de la tasa interna de retorno (TIR), el analisis de

riesgos v la relacion operativa con los implementadores y ejecutores del proyecto.
gosy p p ye€) proy
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Este trabajo se centra precisamente en ese vacio, disefiando una guia de implementacion
financiera y contable para los actores del componente privado del bono (Ver figura 1),
entendiendo al intermediario como parte contractual y financiera que articula todos los actores
del bono, asegurando los cumplimientos de los objetivos dentro de un acuerdo de pago por
resultados. El andlisis excluye deliberadamente la estructuracion técnica de la intervencion y la
estimacion del precio a pagar, responsabilidad que recae en el disefiador técnico y el pagador
que, para el caso colombiano, estuvieron a cargo de organismos de cooperacion a través de
Sibs.CO, un programa financiado por el laboratorio de innovacioén del Banco Interamericano de
Desarrollo y la secretaria de estado para asuntos econdmicos de Suiza (SECO), quien brindé
asistencia técnica para contratar al disefiador técnico de los BIS, y cont6 con el BID Lab como
pagador, en sinergia con actores publicos como Prosperidad Social y la Alcaldia de Cali.

Iustracion 2. Estructura de un bono de impacto social — actores privados resaltados

El gobierno y cooperantes se
comprometen a pagar a futuro
por los resultados de un programa.

Inversionistas con interés social
CO-PAGADORES DE proveen el capital de trabajo
inicial a operadores de alta
capacidad.

Los prestadores de servicios
implementan el programa
durante el nimero de anos
acordados.

Un auditor independiente mide los
resultados del programa.

El gobierno y los cooperantes
pagan en funcién de los
resultados alcanzados y
verificados.

VERIICADOS

Fuente: Sibs.CO 2020

La estructura financiera y contable del bono de impacto social, desde la visual del
componente privado, requiere partir de supuestos clave como el precio establecido por el logro
de los resultados (que no son del alcance de este trabajo), las metas que sera medidas y el

horizonte de tiempo del bono, sobre los cuales se construye un modelo de proyeccion de flujos
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de caja, se evalua la TIR esperada y se establecen mecanismos de gestion y seguimiento con los
operadores responsables de la ejecucion. Este enfoque metodoldgico se sustenta en experiencias
reales de implementacion de bonos de impacto social en Colombia, cuyos aprendizajes permiten
ilustrar los principales retos y oportunidades de esta forma de estructuracion.

Al proporcionar un marco técnico que oriente a futuros operadores, inversionistas e
intermediarios en el disefio financiero de estos instrumentos, este trabajo busca aportar al
escalamiento y profesionalizacion de los bonos de impacto en Colombia. Su valor reside en
ofrecer una herramienta orientadora que facilite la movilizacion de capital privado hacia
proyectos sociales de alto impacto, tanto en esquemas de pagadores con recursos publicos (bonos
de impacto social) como privados (bonos de impacto al desarrollo).

Este trabajo contribuiria a la creacion de estructuras financieras mas solidas, sistematicas
y que sean escalables, dentro de iniciativas de impacto social que posibiliten la consecucion de
los objetivos de desarrollo sostenible para Colombia, sumando esfuerzos entre sectores.
Esperamos que este proyecto beneficie a todas las partes interesadas en vincularse a una
iniciativa con propdsito de impacto social, desde la mirada del inversionista al que le genera
confianza una estructura financiera solida, del intermediario que tiene la responsabilidad
contractual de lograr las metas establecidas y asegurar la viabilidad financiera del instrumento y,
del operador que ejecuta los programas que generan el impacto social proyectado, teniendo una

estructura que le oriente el uso eficiente de los recursos.
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8. Revision de Literatura

La presente revision de literatura examina la evolucion de los mecanismos de
financiamiento para el desarrollo, desde los modelos tradicionales de filantropia hasta el
nacimiento de instrumentos innovadores como los bonos de impacto social (BIS). Esta revision
busca comprender los fundamentos conceptuales, las experiencias internacionales y los factores
de adaptacion que han permitido la implementacion de BIS en Colombia, identificando las
limitaciones en el conocimiento técnico, que justifican el desarrollo de un modelo de
estructuracion financiera y contable especifico para el contexto nacional.

La revision se estructura en cinco ejes tematicos que van desde la evolucion historica del
financiamiento para el desarrollo hasta la identificacion de retos especificos de conocimiento en
el contexto colombiano, estableciendo asi la base conceptual para la propuesta metodologica de

este estudio.

8.1 Evolucion del Financiamiento para el Desarrollo: De la Ayuda Tradicional hacia
Mecanismos Basados en Resultados

La financiacion para el desarrollo ha experimentado una transformacion fundamental
desde mediados del siglo XX. Los enfoques tradicionales, centrados en la ayuda gubernamental
al desarrollo (AOD), mostraron limitaciones significativas en términos de sostenibilidad y
escalabilidad (Todaro & Smith, 2014; Riddell, 2007).

Riddell (2007) demostré a través de estudios de evaluacion de impacto que la eficacia de
la ayuda externa depende en gran medida del contexto institucional y politico, mientras que la
falta de coordinacion entre donantes y la fragmentacion de proyectos reducen la eficiencia y
sostenibilidad de los resultados. Esta evidencia revelo que la simple transferencia de recursos

desde paises desarrollados a locaciones vulnerables era progresivamente cuestionada por su
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escasa sostenibilidad y escalabilidad, limitada gestion institucional y la dependencia generada
sobre estas transferencias.

El Banco Mundial (1998) introdujo el concepto de “ayuda basada en resultados”,
condicionando los desembolsos a la verificacion de metas sociales o economicas especificas,
mas alla de compromisos politicos o presupuestales. Este informe fue decisivo para impulsar una
cooperacion estratégica basada en resultados, planteando que los recursos financieros debian
vincularse al cumplimiento de metas concretas y medibles, lo que abri6 espacio para innovar en
los mecanismos de financiamiento.

El surgimiento del financiamiento basado en resultados nace como una respuesta directa a
las limitaciones identificadas en los modelos tradicionales. Sachs (2005) propuso “mapas de
inversion” para que los paises identifiquen sus brechas y prioricen recursos en funcion de metas
claras y medibles, respaldando la estructuracion de instrumentos financieros orientados al logro
de metas sociales concretas con monitoreo constante y evaluacion de impacto. Su enfoque
macroecondémico identifico que las “trampas de pobreza” s6lo se pueden superar con
intervenciones coordinadas que incluyan financiamiento externo, beneficiando también a los
paises desarrollados mediante la ampliacion de mercados financieros.

Esta evolucion se consolido con la Agenda de Accidon de Addis Abeba (2015), que adoptod
un enfoque integral conectando los flujos financieros con objetivos econdmicos, sociales y
ambientales para financiar los ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible). El documento reiterd
la relevancia de movilizar capital privado y de promover la creacion de instrumentos financieros
innovadores, entre ellos, el blended finance, las alianzas publico-privadas y los mecanismos de
financiamiento basados en resultados. Posteriormente, la OCDE y el PNUD (2016) evidenciaron

avances sustantivos en la eficacia de la cooperacion para el desarrollo, sefialando que el 99 % de
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los paises participantes disponen de estrategias nacionales de desarrollo y que el 85% de los
nuevos proyectos se encuentra alineado con dichos marcos estratégicos.

Este proceso evolutivo establecid las bases conceptuales para el surgimiento de los Bonos
de Impacto Social como instrumentos que combinan eficiencia en uso de recursos, medicion de

impacto y colaboracién multisectorial.

8.2 Bonos de Impacto Social: Conceptualizacion y Marcos Tedricos

Los bonos de impacto social surgen como instrumentos financieros que combinan
eficiencia en el uso de recursos, medicion de impacto y colaboracion multisectorial. Mufioz y
Kimmitt (2019) los conceptualizan como “una nueva forma de pensar las finanzas en conexion
con las realidades sociales, siendo un vehiculo de inversion social.”

Fraser et al. (2020) identifican que los BIS no pueden estructurarse bajo practicas
financieras tradicionales, que resultan ambiguas para estos modelos, requiriendo enfoques
especificos que consideren la transferencia de riesgo del sector publico al privado y la
condicionalidad de pagos basada en resultados verificables. Esta perspectiva es reforzada por
Schinckus (2017), quien precisa que la estructuracion financiera de los BIS es necesaria para
impulsar iniciativas de inversion social, pero también es indispensable que las problematicas
sociales que pretende resolver estén claramente definidas.

Un aspecto identificado por la literatura especializada indica que los Bonos de Impacto
Social (BIS) requieren de un esquema contractual orientado a resultados, en el cual el capital
privado aporta financiamiento inicial a un proyecto social y recibe una retribucion por parte del
pagador tinicamente en caso de alcanzarse los resultados previstos (GIIN, 2022; WEF, 2020).

La literatura identifica consistentemente tres actores principales en la estructura

tradicional de BIS: inversionistas que aportan capital inicial, operadores que ejecutan
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intervenciones sociales, y pagadores que desembolsan recursos condicionados a resultados
(GIIN, 2022; WEF, 2020).

Sin embargo, las experiencias en paises en desarrollo han mostrado adaptaciones
significativas. Como sefialan Gustafsson-Wright et al. (2019), “es crucial disefiar estructuras de
pagos que alineen los incentivos de todos los actores involucrados” y que “los Bonos de Impacto
deben permitir ajustes durante su implementacion para responder a nuevos aprendizajes y
condiciones cambiantes”.

Clifford y Jung (2016) afiaden que los BIS ofrecen potencial significativo para innovar en
la financiacidn y entrega de servicios sociales, pero requieren un entendimiento mas profundo y
evaluacion continua de su impacto y efectividad. Los aspectos relativos a la medicion de
resultados, la adecuacion del financiamiento y la estructuracion de los instrumentos constituyen
desafios persistentes que requieren una gestion constante para maximizar su contribucion al
bienestar social.

Desafios en la Implementacion

La literatura académica ha identificado desafios persistentes en la implementacion de
BIS. Cipoletta Tomassian et al. (2023) sefialan que “uno de los desafios que ha limitado el uso de
bonos de impacto es que su disefio y ejecucion suele ser complejo y costoso”, involucrando
multiples actores con horizontes temporales diversos e incentivos no siempre compatibles.
Ademas, al enfocarse en problematicas particulares de poblaciones vulnerables especificas, el
disefio tiende a ser muy especifico, lo que dificulta su replicacion y escalabilidad.

Sancho et al. (2022) destacan la ausencia de “metodologias de medicion y revelacion de
informacion financiera frente a las iniciativas de impacto social”, lo que podria explicar la

limitada aplicacion de este modelo tanto nacional como internacionalmente. Esta observacion es
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particularmente relevante ya que De Pieri (2021) sugiere que aunque los BIS presentan desafios
significativos, también ofrecen oportunidades para mejorar la eficiencia y efectividad de
servicios publicos, requiriendo abordar problemas de medicion y alineacion de intereses.

Edmiston y Nicholls (2017) concluyen que aunque los BIS ofrecen oportunidades para
reformar la prestacion de servicios publicos mediante capital privado, los riesgos y beneficios
son significativos y complejos, requiriendo mas investigacion y evaluacion critica para
determinar su valor real.
8.3 Experiencias Internacionales y Lecciones Aprendidas

El primer BIS implementado globalmente tuvo lugar en Reino Unido en 2010,
enfocandose en la prevencion de reincidencia criminal en la cércel de Peterborough (Disley et
al., 2015). Esta experiencia establecio precedentes importantes sobre la estructuracion de pagos
condicionados a resultados medibles (reduccion de al menos 7,5% en la tasa de reincidencia) y la
participacion de actores privados en la financiacion de servicios publicos.

Fischer y Garcia-Cobian Richter (2017) observan que “el enfoque del SIB se centra en
atraer inversiones para probar nuevos modelos de servicio que puedan mejorar el bienestar y
generar valor social”, aunque reconocen que no todos los programas demuestran eficacia, un SIB
exitoso puede aumentar la confianza en futuras iniciativas. Su andlisis destaca la evolucion de la
evaluacion de resultados sociales y la necesidad de adaptarse a nuevos contextos y métodos de
medicion.

Gustafsson-Wright et al. (2019) documentaron que hasta 2017 solo existia un BIS en
paises en desarrollo (Colombia), evidenciando las complejidades adicionales de estos contextos.
Su estudio analiza las primeras experiencias y dimensiona recomendaciones como seleccionar

meétricas solidas y realistas, y fomentar la adaptabilidad.
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Las adaptaciones incluyen la necesidad de marcos institucionales mas flexibles, el
involucramiento de organismos de cooperacion internacional en el disefio técnico, y la
estructuracion de mecanismos especificos para la gestion de riesgos politicos y economicos
inherentes a estos contextos. Hasta agosto de 2017, habia 90 BIS contratados mundialmente, con
solo uno en paises en desarrollo, subrayando los desafios particulares de implementacion en

estos contextos.

8.4 El Contexto Colombiano: Adaptaciones y Particularidades

Una de las adaptaciones mas significativas del modelo BIS en Colombia es la
incorporacion del rol del intermediario. Vélez-Valencia et al. (2023) documentan que “Colombia
ha sido pionera en la implementacion de BIS en América Latina” y que las organizaciones
participantes “comparten caracteristicas como la alineacion del corazon del negocio con los
propositos de impacto social de los BIS.”

El intermediario en el modelo colombiano asume responsabilidades contractuales tanto
con el pagador por resultados como con inversionistas y operadores, articulando el flujo de
recursos y garantizando el cumplimiento de metas establecidas. Esta funcidn representa una
innovacion estructural que diferencia el modelo colombiano de las experiencias internacionales.
Segun el andlisis de Vélez-Valencia et al. (2023), las motivaciones de los inversionistas
colombianos incluyen el aprendizaje organizacional, la movilizacion de recursos con
instrumentos financieros innovadores, el aumento de la incidencia social y el fortalecimiento de
redes.

Los cuatro BIS implementados en Colombia entre 2017 y 2024, han demostrado la
viabilidad del modelo adaptado. SIBs.CO (2020) reporta que el primer BIS “Empleando Futuro”

logré un 117,3% de cumplimiento en colocacion laboral, 88,4% en retencion a tres meses y
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generd una rentabilidad del 12,06% para los inversionistas, con un precio maximo de retribucion
unitaria de $4.277.691 pesos colombianos.

Sin embargo, también se identificaron desafios importantes. Las experiencias revelaron
“la subvaloracion de los costos reales para la ejecucion del proyecto social, incluyendo
omisiones como el IVA o los sobrecostos asociados al seguimiento individualizado de
poblaciones vulnerables” (entrevistas realizadas en el estudio). Vélez-Valencia et al. (2023)
identificaron que los riesgos politicos y econdmicos pueden afectar la rentabilidad y eficiencia de
los BIS, pero la experiencia acumulada ayuda a minimizar riesgos operacionales en futuras
implementaciones.

El programa SIBs.CO subray¢ aprendizajes clave sobre la importancia de la colaboracion
entre actores para el éxito y escalabilidad, la necesidad de ajustar disefios para reflejar
condiciones locales, y la importancia de la flexibilidad en implementacion para adaptarse a
nuevos aprendizajes.

A pesar de los resultados positivos, persisten retos significativos en la estructuracion
financiera y contable de BIS desde la perspectiva del sector privado. Rizzello y Kabli (2020)
sefialan que “no se encuentra informacion suficiente sobre los bonos de impacto social,
especialmente en Latinoamérica”, destacando una valiosa oportunidad de contribucion.

La ausencia de metodologias consolidadas para la toma de decisiones del inversionista en
relacion con el disefio de flujo de caja, estimacion de TIR, analisis de riesgos y relacion operativa
con implementadores representa una barrera para la escalabilidad del instrumento en Colombia.
Los desafios identificados incluyen la dependencia de actores con alto compromiso institucional,
la concentracion de conocimiento técnico en pocas entidades, y la falta de un marco contable

estandar.
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8.5 Sintesis y Justificacion del Estudio

La revision de literatura demuestra que los BIS representan una evolucién natural del
financiamiento para el desarrollo, respondiendo a las limitaciones de los modelos tradicionales
mediante la incorporacion de elementos de eficiencia, medicion de resultados y participacion del
sector privado. Sin embargo, su implementacion exitosa requiere adaptaciones especificas al
contexto institucional y regulatorio de cada pais.

El analisis revela una progresion clara desde los modelos tradicionales de ayuda,
caracterizados por limitaciones en sostenibilidad y escalabilidad, hacia mecanismos de
financiamiento basado en resultados que condicionan los desembolsos al logro de metas
verificables. Esta evolucion culmina en los BIS como instrumentos que combinan capital
privado, medicion rigurosa de impacto y colaboracion multisectorial.

El analisis evidencia que, mientras existe un cuerpo teérico robusto sobre los
fundamentos conceptuales de los BIS y documentacion de experiencias internacionales, persiste
una brecha significativa en herramientas practicas para la estructuracion financiera y contable
desde la perspectiva del sector privado, particularmente en contextos de paises en desarrollo.

Esta brecha es especialmente relevante en Colombia, donde las adaptaciones del modelo
(especialmente el rol del intermediario) han demostrado viabilidad pero requieren
sistematizacion metodologica para facilitar su replicacion y escalamiento. La literatura revisada
confirma que no existen lineamientos claros para la estructuracion financiera y contable desde el
componente privado del bono, especificamente metodologias concretas que orienten la toma de
decisiones en disefio de flujo de caja, estimacion de TIR, analisis de riesgos y relacion operativa.

El presente estudio busca llenar este vacio mediante el desarrollo de un modelo de

estructuracion financiera y contable que facilite la participacion efectiva del sector privado en
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BIS, contribuyendo asi a la profesionalizacion y expansion de estos instrumentos en el contexto
colombiano, y potencialmente sirviendo como referencia para otros paises de la region con

caracteristicas institucionales similares.
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9. Metodologia

Este estudio se desarrolla a partir de la pregunta central sobre como estructurar financiera
y contablemente los Bonos de Impacto Social (BIS) desde el componente privado en el contexto
colombiano. Con base en esta inquietud, se plantea como objetivo general la elaboracion de una
guia de estructuracion financiera y contable que oriente la implementacion de BIS en el pais,
dirigida a inversionistas, intermediarios y operadores, y que se fundamente en las experiencias ya
conocidas de bonos de impacto implementados en Colombia. Para cumplir con este proposito, se
establecen como objetivos especificos la caracterizacion de la estructura financiera estandar de
un BIS y su aplicacion en el contexto nacional; el analisis del flujo de recursos desde los
distintos roles que participan en este tipo de instrumentos, en particular desde la perspectiva
privada; la revision de experiencias nacionales con el fin de identificar aprendizajes y vacios; y
finalmente, la propuesta de una guia que contribuya a la replicabilidad y escalamiento de los BIS
en el pais.

El trabajo adopta un enfoque metodoldgico de naturaleza cualitativa, complementado con
revision de elementos cuantitativos orientados al analisis financiero y contable de las
experiencias documentadas. Este enfoque se considera pertinente debido a que permite explorar
en profundidad la complejidad de los esquemas de financiamiento basados en resultados y, al
mismo tiempo, incorporar datos numéricos y proyecciones que aportan rigor a la evaluacion de
los modelos financieros. En términos de disefio, la investigacion se enmarca en un tipo
descriptivo-analitico, cuyo propdsito es caracterizar componentes existentes, sistematizar
aprendizajes empiricos y generar una guia de estructuracion replicable desde la perspectiva del

sector privado.
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Las fuentes de informacion utilizadas se clasifican en primarias y secundarias. Las
fuentes primarias comprenden la revision documental de los casos nacionales de implementacion
de Bonos de Impacto Social en Colombia, conocidos como Bonos 1, 2 y 3, asi como los informes
técnicos y financieros asociados a su evaluacion, los reportes contables de las entidades
participantes y la literatura tedrica que sustenta el marco conceptual del estudio.

Las fuentes secundarias corresponden a la informacion recopilada mediante entrevistas
semiestructuradas realizadas a personas con experiencia directa en el disefio, gestion o
evaluacion de BIS en el pais. Estas entrevistas incluyeron personas vinculadas a empresas que
desempefiaron roles de inversionistas, operadores, intermediarios, en los BIS implementados en
Colombia, asi como funcionarios y exfuncionarios de entidades gubernamentales y académicos
vinculados a procesos de innovacion social y financiamiento basado en resultados. Su propdsito
fue obtener una vision detallada sobre las practicas financieras, contractuales y operativas
ejecutada en los instrumentos implementados en Colombia, desde la perspectiva del componente
privado, asi como obtener opiniones sobre lecciones aprendidas, desafios y oportunidades de
mejora para futuros proyectos.

La recopilacion de los datos se realizd combinando la informacion proveniente de las
entrevistas, el analisis de los estudios de caso y la revision de la literatura especializada. Las
entrevistas fueron disefiadas con un enfoque flexible, lo que permiti6 adaptar las preguntas a la
experiencia particular de cada participante y profundizar en los aspectos financieros y contables
mas relevantes para el desarrollo de la guia; la estructura base que se utiliz6 para las entrevistas
se incluye como un anexo al final del documento, estas se realizaron con modalidad virtual,
usando la plataforma Microsoft Teams y cada una de ellas tuvo una duracion aproximada de una

hora. Paralelamente, los casos nacionales de BIS fueron analizados a partir de sus informes de
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seguimiento, evaluacion de impacto y documentacion contractual, con el fin de extraer patrones
comunes y practicas replicables.

El analisis de los datos se desarroll6 desde dos perspectivas complementarias. La primera,
de caracter cualitativo, consistio en el examen del contenido de las entrevistas y documentos,
mediante la identificacion de temas relevantes, patrones, desafios y buenas practicas observadas
en los procesos de estructuracion e implementacion de BIS. La segunda, de naturaleza
cuantitativa, incluy¢ la revision y simulacion de modelos de flujos de caja reales, la evaluacion
de la rentabilidad a partir de datos financieros historicos, la elaboracion de escenarios bajo
distintos supuestos de precios por resultados y riesgos, asi como la estimacion de estructuras de
costos y cronogramas de pagos.

La guia propuesta se construye desde la perspectiva del componente privado y parte de
una serie de supuestos que se entienden ya estructurados y acordados por las partes, por lo que
no seran abordados en este trabajo, tales como el disefio técnico del programa, el precio a pagar
por los resultados alcanzados que, para las experiencias documentadas en Colombia, fue
incorporado en el disefio técnico con un margen de ganancia incluido, asi como los incentivos y
demas elementos propios de la estructuracion técnica que llegd al pais como una iniciativa de
cooperacion internacional que dio origen al programa SIBs.CO (actualmente conocido como
MAS Pagos por Resultados).

El desarrollo del modelo se centra en los tres actores principales del componente privado:
inversionistas, intermediarios y operadores. En este esquema, el desafio principal en términos de
estructuracion financiera para garantizar la viabilidad del instrumento recae en el rol del

intermediario, quien asumen la responsabilidad de alinear flujos financieros en funcion del
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cumplimiento de los resultados pactados, gestionar riesgos, realizar llamados de capital, articular
la ejecucion operativa y cumplir las premisas contractuales definidas por las partes.

La guia se aborda por capitulos por cada rol del componente del sector privado. En
relacion con los inversionistas, se contempla la estimacion de la rentabilidad esperada del capital
invertido, el andlisis de los riesgos financieros asociados al incumplimiento de metas o
desviaciones en los costos, y la definicion del tratamiento contable del capital conforme a las
normas internacionales de informacion financiera. Para los intermediarios, el modelo propone la
estructuracion de flujos de caja proyectados, la evaluacion de la viabilidad financiera del
instrumento, la gestion de riesgos operativos y contractuales, y la articulacion de los flujos
financieros en funcién del cumplimiento de los resultados pactados. En cuanto a los operadores,
se plantea el costeo de actividades y servicios necesarios para el logro de los resultados, la
proyeccion de flujos de caja para determinar las necesidades de capital de trabajo y la
identificacion de riesgos financieros en la ejecucion de las operaciones.

De esta manera, la metodologia integra el analisis tedrico, la evidencia empirica y la
experiencia practica de actores involucrados en la implementacion de BIS en Colombia, con el
fin de generar una guia aplicable y sustentada que aporte a la consolidacion de este instrumento
financiero como mecanismo innovador para la financiacion del desarrollo social en el pais.
Confirmamos que nuestra investigacion no causa dafio a personas, organizaciones o a la
sociedad; ofrece a los participantes el derecho a la privacidad; usamos consentimiento

informado; damos crédito a las fuentes originales y suministramos las referencias adecuadas.



30

10. Consideraciones éticas
10.1 Consentimiento informado
Durante la realizacion de las entrevistas, se brind6 a las personas participantes un
consentimiento informado verbal, en el cual se explicaron los objetivos del trabajo, el uso que se
le daria a la informacion recopilada y el compromiso de mantener la confidencialidad de sus
respuestas.
10.2 Confidencialidad y anonimato
Toda la informacion proporcionada por las personas fue tratada de manera confidencial y
utilizada unicamente con fines académicos. Los datos se almacenaron en un entorno seguro y no
fueron compartidos con terceros. Ninguna de las personas fue mencionada de forma directa en el
desarrollo del trabajo.
10.3 Confidencialidad y anonimato
El tratamiento ético de los datos obtenidos en el trabajo ha sido prioridad para garantizar
la privacidad y la seguridad de la informacion proporcionada por las personas de acuerdo con sus
experiencias. Todos los datos se almacenaron en plataformas controladas exclusivamente por las
autoras de este trabajo y accesible solo a ellas mediante sistemas de seguridad con autenticacion.
Este proceso garantiza que la informacion no serd compartido con tercero y se mantendrd en un

entorno seguro durante y después del desarrollo del trabajo.
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11. Hallazgos y resultados: Desarrollo del modelo de estructuracion financiera y
contable de bonos de impacto social

11.1 Contexto general sobre los bonos de impacto social

La financiacion para el desarrollo ha transitado por una significativa transformacion
desde mediados del siglo XX. En sus comienzos se centr6 en la ayuda oficial al desarrollo
(AOD), orientada principalmente a la reconstruccion post-guerra y la provision de recursos
basicos en los paises del sur (Todaro & Smith, 2014; Riddell, 2007). Esta dinamica, basada en la
transferencia de recursos desde paises desarrollados a locaciones vulnerables, fue
progresivamente cuestionada por su escasa sostenibilidad y escalabilidad, limitada gestion
institucional y la dependencia generada sobre estas transferencias (World Bank, 1998; Sachs,
2005).

Con la aprobacion de la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), se
reconocio que los recursos publicos, aunque necesarios, eran insuficientes para cerrar las brechas
estructurales de financiamiento. La Agenda de Accion de Addis Abeba (2015) enfatizo la
necesidad de movilizar el capital privado, canalizarlo de manera efectiva y asegurar impactos
sostenibles, dando lugar a nuevas modalidades como la financiacion mixta (blended finance), los
modelos de pago por resultados, y los bonos de impacto social como instrumentos catalizadores
de inversion (UN, 2015; OECD & UNDP, 2016; Convergence, 2021).

En respuesta a esta necesidad, surge uno de los avances conceptuales mas relevantes en la
evolucion del financiamiento para el desarrollo, el modelo de financiamiento basado en
resultados (RBF por sus siglas en inglés). Este enfoque desplaza el énfasis desde la simple
ejecucion de actividades hacia la generacion verificable de resultados medibles, verificables y

con mayores posibilidades de escalabilidad (World Bank, 2021; WEF, 2020).
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En un esquema de pagos basados en resultados, los recursos se desembolsan total o
parcialmente cuando se logre el resultado previamente establecido; por ejemplo, mejoras en
cobertura escolar o creacion de empleo formal. Esto implica una distribucion de riesgos entre
actores, donde los proveedores del servicio asumen la carga operativa, mientras que el
financiador sélo paga si se cumplen los objetivos (GIIN, 2022). El Banco Mundial, la OCDE y
varios donantes bilaterales han adoptado variantes de este enfoque, como los program-for-results
(PforR) y fondos por resultados tematicos, dentro de los que se incluyen los bonos de impacto
social (BIS).

Los BIS emergen como instrumentos financieros innovadores que combinan eficiencia en
uso de los recursos, medicion de impacto y colaboracion multisectorial, abordando desafios
sociales de forma concreta y efectiva. Un bono de impacto social es un contrato en el que el
capital privado financia de manera anticipada un proyecto social, que posteriormente es
retribuido por un pagador (general pero no exclusivamente una entidad publica), si se alcanzan
los resultados esperados (GIIN, 2022; WEF, 2020).

Estos instrumentos han sido exitosamente implementados en paises como Reino Unido,
India y Colombia, en sectores como empleabilidad, salud materna, reincorporacion laboral y
educacion. El primer BIS que fue estructurado en el mundo, tuvo lugar en Reino Unido en 2010,
con el objetivo de proporcionar apoyo a 2.000 prisioneros de la carcel de Peterborough con
condenas inferiores a un afio, para prevenir que volvieran a delinquir (Disley, E., Giacomantonio,
C., Kruithof, K., & Sim, M., 2015). Sélo hasta 2017 nacid el primer BIS en Latinoamérica, en
Colombia, denominado Empleando futuro, enfocado en generacion de empleo formal para

poblaciones vulnerables (BID, 2021).
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Los BIS son estructurados mediante la relacion entre tres actores principales: los
inversionistas que aportan el capital inicial para la implementacion de un programa social a
cambio de una posible rentabilidad, los operadores que ejecutan la intervencion contemplada en
el programa y consiguen los resultados sociales esperados, y los pagadores por resultados
(gobierno u organismos multilaterales) que s6lo desembolsan si se verifican los impactos
(SIBs.CO, 2020). En el caso del primer BIS, en Reino Unido, participaron Social Finance Ltda
como actor privado y el Ministerio de Justicia por parte del gobierno, quienes acordaron un pago
por la reduccion de al menos 7,5% en la tasa de reincidencia ((Disley, E., Giacomantonio, C.,
Kruithof, K., & Sim, M., 2015).

La estructuracion de un BIS, desde la visual de los actores del sector privado, implica
resolver desafios financieros como modelacion de flujos de caja, analisis y evaluacion del riesgo,
definicion de tasas de retorno, y también contables y regulatorios como registros de la inversion,
de los gastos asociados a la ejecucion del proyecto, contratos de resultado, consolidacion de
riesgos contingentes (Barder, 2014; World Bank, 2021; UNCTAD, 2014).

Es asi como, para el entorno colombiano, se define la participacion de un cuarto actor,
que tiene un papel contractual fundamental, diferenciando los bonos de impacto social
desarrollados en Colombia respecto a los que se han estructurado en otros lugares del mundo.
Este rol se conoce como el intermediario, es quien asume las responsabilidades en el contrato de
pago por resultados con el pagador y se obliga, a partir de la ejecucion del proyecto, con los
inversionistas en los llamados de capital y retornos de la inversion, y con los operadores en el
seguimiento y pago por la prestacion de los servicios. En una mirada mas global, se encarga de
crear la conexion entre los inversionistas, operadores y pagadores por resultados, facilitando las

conversaciones, el flujo de actividades, el dimensionamiento y mirada holistica del bono de



34

impacto estructurado y velando por el cumplimiento de cada uno de los hitos establecidos en el
programa.

Es preciso indicar que este rol se define dentro de un contexto colombiano donde el
mercado y las instituciones se encuentran en una curva de consolidacion en el uso de
mecanismos de pago por resultados, en medio de los retos que tiene la innovacion publica y la
estructura contractual y presupuestal publica, que carece de flexibilidad para implementar estos

modelos.

11.2 El rol del Intermediario en los Bonos de Impacto Social en Colombia

La figura del intermediario en los Bonos de Impacto Social (BIS) en Colombia responde
a necesidades técnicas, contractuales e institucionales propias del ecosistema nacional. Su rol no
es accesorio, sino central para garantizar la articulacion entre el sector publico y los multiples
actores privados involucrados.

Su papel resulta esencial para simplificar la relacion contractual con el Estado, ya que
actia como unico punto de contacto con el pagador publico, reduciendo la carga administrativa y
juridica. Asimismo, coordina y organiza la participacion de los inversionistas y los operadores de
servicios, garantizando la adecuada gestion de los flujos financieros y la operacion técnica del
programa. En algunos casos, esta coordinacion se realiza mediante vehiculos de proposito
especial (Special Purpose Vehicles, SPV), los cuales centralizan los recursos y aportan
transparencia y control financiero. De esta manera, el intermediario se consolida como el agente
responsable de articular la operacion, administrar los recursos privados y asegurar la coherencia
entre los resultados esperados y los mecanismos de pago por resultados.

Ademas de sus funciones operativas y financieras, el intermediario cumple un papel

estratégico en la gestion del desempefio y la verificacion de resultados, consolidando
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informacion, promoviendo ajustes metodologicos y facilitando el aprendizaje continuo. Su
participacion incorpora un costo legitimo dentro de la estructuracion financiera del BIS,
justificado por el valor que aporta en términos de coordinacion, trazabilidad y transparencia. Méas
alla de su funcion técnica, el intermediario también ha contribuido al fortalecimiento del
ecosistema nacional de inversion de impacto, al transferir metodologias internacionales, generar
confianza entre actores publicos y privados, y facilitar la comprension del enfoque de pago por
resultados. En consecuencia, su existencia no sélo responde a una necesidad operativa, sino que
constituye un elemento estructural que favorece la sostenibilidad y la eficacia de los BIS en
Colombia.

En el caso del primer Bono de Impacto Social en Colombia, denominado Empleando
Futuro, la iniciativa se caracterizo por una estructura de colaboracion publico-privada y de
cooperacion internacional. En ella participaron el Departamento para la Prosperidad Social
(DPS), como entidad publica nacional responsable de la politica de superacion de la pobreza,
quien actud como pagador por resultados, asumiendo el compromiso de desembolsar los recursos
unicamente en la medida en que se verificara el cumplimiento de las metas acordadas. El
Laboratorio de Innovacion del Banco Interamericano de Desarrollo (BID Lab), con el apoyo
financiero del Gobierno de Suiza a través de la Secretaria de Estado para Asuntos Econémicos
(SECO), desempei¢ el rol de cofinanciador y acompanante técnico, aportando recursos de
cooperacion y asistencia metodoldgica para la estructuracion del instrumento, en el marco del
programa SIBs.CO. Por su parte, el grupo de fundaciones colombianas conformado por la
Fundacion Corona, la Fundacion Santo Domingo y la Fundacion Bolivar Davivienda actué como
inversionista social, aportando el capital inicial necesario para financiar las actividades

operativas del programa: colocacion laboral, retencidon por tres meses y retencion por seis meses
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en empleos formales, los cuales constituian los hitos de pago establecidos en el esquema de
financiamiento basado en resultados.

Finalmente, es requerida la intervencion de un quinto actor, un validador o auditor
independiente, que verifica el cumplimiento de las metas predefinidas que dan lugar al pago por
resultados. Este verificador de resultados independiente hace parte del disefio estandar
internacional de los Bonos de Impacto Social, desde que se implement6 el primer piloto en Reino
Unido. Su funcion es validar de manera imparcial el cumplimiento de los resultados acordados,
garantizando transparencia, confianza y trazabilidad para que el pagador desembolse. Este rol
implica un costo para el proyecto, que usualmente lo cubren los inversionistas privados (a través
del intermediario/SPV). En algunos casos puntuales, como es el caso colombiano, fue
cofinanciado por los pagadores en los BIS 3 y BIS 4, y por parte de la cooperacion internacional,
a través del BIDLab con los recursos de SECO, para los dos primeros. Para efectos de este
trabajo, no se incluirdn como parte del andlisis y construccion del modelo.

A diferencia de los instrumentos de deuda como bonos verdes, bonos sociales
tradicionales y otras soluciones financieras, los bonos de impacto social son un contrato de pago
por resultados sociales o ambientales concretos, buscando que a través de un incentivo financiero
se logre mayor impacto. En los bonos de impacto social, la asuncion del riesgo financiero recae
principalmente en los inversionistas privados, quienes anticipan el capital inicial necesario para
financiar la intervencion social. Este disefio traslada la exposicion al riesgo de pérdida desde el
sector publico hacia el privado, lo cual reduce la vulnerabilidad del gobierno y de otros actores
participantes frente a posibles incumplimientos en los resultados.

La estructura de estos instrumentos resulta atractiva para el capital privado, ya que abre

una oportunidad de inversion vinculada al logro de impacto social verificable. Al mismo tiempo,
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ofrece a las organizaciones implementadoras un margen de flexibilidad en la forma de alcanzar
las metas establecidas. En lugar de estar restringidas por esquemas rigidos de financiamiento
tradicional, las organizaciones sociales pueden innovar en metodologias, adaptar sus estrategias
en funcion de las necesidades reales de los beneficiarios y responder de manera mas agil a los
cambios del contexto. Por otra parte, la posibilidad de obtener una rentabilidad asociada al
cumplimiento de resultados convierte al mecanismo en un vehiculo que, ademéas de movilizar
recursos, favorece la escalabilidad de las soluciones disefnadas. Es decir, los aprendizajes
generados en proyectos piloto pueden replicarse y expandirse, consolidando intervenciones

sostenibles y de mayor alcance (SIBs.CO, 2022).

11.3 Bonos de impacto social en Colombia

Desde el 2017, cuando naci6 el primer bono de impacto social en Colombia, hasta 2024,
se han estructurado e implementado cuatro BIS en el pais, todos con enfoque en resultados de
empleo, como una forma de contribuir a la reduccion de la pobreza y la emergencia generada por
el COVID, cerrando las brechas de acceso al empleo de las poblaciones vulnerables del pais,
para lograr una colocacion efectiva en empleos formales y una retencion posterior de estos
empleos por al menos tres meses.

De acuerdo con los datos recopilados por SIBs.CO, el primer BIS “Empleando Futuro”,
desarrollado con el objetivo de mejorar la insercion laboral de poblacion vulnerable en Bogota,
que tuvo una duracion total de 21 meses, contados a partir de abril de 2017 hasta el 31 de
diciembre de 2018, logré conectar a 899 personas en un empleo formal, con un resultado
efectivo de 117,3% sobre la meta inicialmente establecida; logré mantener a 677 personas en el
empleo por al menos tres meses con un 88,4% de cumplimiento y 309 personas por al menos seis

meses, comprobando de esta manera la efectividad del potencial del modelo BIS. El precio
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pagado se distribuy6 en 50% por la colocacion, 50% por retencion a tres meses y un 10%
adicional por retencion a seis meses, con una maxima retribucion unitaria de $4.277.691 pesos
colombianos (Fundacién Corona 2020).

Este primer bono, se estructurd en el marco del programa SIBs.CO. Este proceso contd
con el liderazgo del Departamento para la Prosperidad Social (DPS) como entidad pagadora de
resultados, y con el apoyo técnico y financiero del Banco Interamericano de Desarrollo, a través
de su laboratorio de innovacion BID Lab, junto con la Cooperacién Economica y Desarrollo de
Suiza (SECO) y la Fundaciéon Corona. El disefio metodolégico del instrumento fue acompatiado
por la firma especializada Instiglio, mientras que la Corporacion Inversor asumio la gerencia
integral y la gestion operativa del bono. En cuanto a la movilizacion de capital, el riesgo
financiero inicial fue asumido por inversionistas privados nacionales, entre los que se destacaron
la Fundacion Corona, la Fundacion Bolivar Davivienda y la Fundacion Santo Domingo. De esta
manera, la estructuracion del primer bono en el pais fue el resultado de una articulacion entre el
sector publico, organismos multilaterales, filantropia estratégica y expertos técnicos, lo que
permitid sentar las bases para la adopcion de mecanismos de pago por resultados en la politica
social colombiana.

Esta primera experiencia de implementacién de Bonos de Impacto Social en Colombia
permitié evidenciar su potencial como mecanismos capaces de canalizar inversion privada hacia
la atencion de problematicas sociales bajo principios de eficiencia, innovacion y retorno
condicionado al impacto. Este instrumento no s6lo demostrd la viabilidad de vincular capital
privado a objetivos publicos, sino que también resaltd la necesidad de contar con marcos
contables, financieros y contractuales claros que otorguen seguridad y transparencia a los actores

privados involucrados. Uno de los principales desafios identificados fue la definicion de un
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modelo financiero equilibrado que armonizara el riesgo asumido por los inversionistas privados
con los incentivos de pago ofrecidos por la entidad publica pagadora de resultados. Més que una
limitacidn, este reto se convirtié en una oportunidad para que los participantes, en especial el
intermediario, desarrollaran nuevas capacidades de gestion financiera, estructuracion de flujos de
recursos y calculo de retornos de inversion. En este proceso, el intermediario desempefio un
papel fundamental al disefiar y ajustar los modelos que garantizaran una Tasa Interna de Retorno
(TIR) positiva para los inversionistas, al tiempo que promovia una gestion eficiente del
desempefio de los operadores sociales. Asi, la ausencia de precedentes nacionales se transformo
en un espacio de innovacion y aprendizaje que contribuy6 a consolidar competencias técnicas en
los actores privados y a fortalecer la institucionalidad necesaria para futuras experiencias de
financiamiento basado en resultados en el pais. (MASpxr, 2023).

Tanto el Estado como los actores privados debieron aprender a implementar contratos de
pago por resultados. El documento “Resultados de la Agenda de Aprendizajes Primer Bono de
Impacto Social en un pais en desarrollo”, destaca la complejidad de capturar costos, disenar
indicadores y habilitar sistemas tecnologicos para el seguimiento del desempefio (MASpxr,
2023). El proceso implico una curva de aprendizaje pronunciada y mayores costos técnicos y
financieros. La operacion no contaba con marcos normativos especificos en Colombia. Esto
requiri6 adaptar practicas contables de los inversionistas, asi como contratar soporte legal para
garantizar vigencias multianuales, pagos condicionados y cumplimiento de obligaciones fiscales
y administrativas.

Finalmente, uno de los retos més relevantes fue demostrar que este tipo de modelos puede
ser escalable y replicable en otras regiones del pais o en otros sectores sociales. La dependencia

de actores con alto compromiso institucional, la concentracion de conocimiento técnico en pocas
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entidades, y la falta de un marco contable estandar para la estructuracion de BIS en Colombia
han limitado su masificacion (MAspxr, 2023). Aun asi, el resultado fue positivo, los
inversionistas recuperaron su capital inicial y obtuvieron una rentabilidad de12,06%, logrando
las expectativas financieras y el impacto social esperado.

Este resultado positivo no fue fortuito. La estructuracion financiera se bas6 en flujos de
caja proyectados, hitos de desempefio claramente definidos y contratos que condicionaban los
pagos al cumplimiento de indicadores verificables (colocacion y retencion laboral). La TIR,
como métrica de referencia, se derivo de la secuencia temporal de aportes de capital, costos de
operacion y pagos por resultados, lo que permiti6 anticipar los rendimientos potenciales del
instrumento. En este contexto, la TIR no s6lo representa una medida de rentabilidad, sino

también una herramienta clave para la toma de decisiones de inversion social bajo riesgo

compartido.
Ilustracion 3. Flujo de Caja Primer BIS en Colombia
$410M
Total Ingresos: $400,5M
$2.906.496.594 S
3° llamado Inv. $278M $275M
$360M
2° llamado Inv. $208M
$360M ! $192M
1° llamado Inv. | : $144M $169M

Total Gastos: $300M

Fuente: SIBs.CO (Hoy MAS pagos por resultados)
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En ese sentido, este caso se convirtié en un punto de partida clave para el desarrollo de un
modelo de estructuracion financiera y contable que facilitara la participacion del sector privado
en futuros esquemas de inversion social. Un modelo que, desde su disefio, considera el rol activo
del inversionista como financiador del impacto, pero también como actor estratégico en la
asignacion del riesgo, en la definicion de métricas de retorno y en la validacion de resultados
medibles. Este enfoque exige mecanismos contables claros, asertividad contractual, e
instrumentos financieros adaptados a las particularidades de los programas sociales en el
contexto colombiano.

En el segundo BIS implementado en Colombia, denominado “Cali progresa con empleo”,
se logro la colocacion laboral de 1.030 personas en empleos formales, con un cumplimiento del
82% de la meta establecida; 774 personas lograron una permanencia en el empleo de tres meses,
logrando el 86% de lo esperado y, 550 personas se mantuvieron durante seis meses, alcanzando
un 90%. Estos resultados demostraron el éxito de las estrategias de formacion e intermediacion
laboral implementadas en el desarrollo del BIS.

Este programa captd dos fuentes principales de financiacion, la Alcaldia de Cali y el
BIDLab con recursos de SECO, en el marco del programa de SIBs.CO. El presupuesto total de
gastos del proyecto fue de $3.999 millones y unos ingresos reales percibidos por $3.407. Estos
recursos se ejecutaron en tres fases claves, durante las cuales se observaron variaciones entre el
presupuesto establecido y las ejecuciones reales, lo que exigié una adaptacion en tiempo real frente
a las circunstancias de colocacion y retencion laboral que fueron evidenciadas en la ejecucion del
programa.

El tercer bono de impacto social tuvo lugar en Antioquia, conocido como “Creo

Comfama”, permiti6 la vinculacion laboral en empleos formales de 1.021 personas afiliadas en
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categorias A y B del Sisbén, durante sus dos fases de implementacion, superando la meta
establecida al alcanzar un 111% de efectividad. El 70% de estas personas logré una permanencia
de tres meses en sus empleos, con un cumplimiento del 102%. Adicionalmente, en este programa
participaron 2.838 personas en mentorias de acompafiamiento para el desarrollo de habilidades
para la empleabilidad (Comfama, 2023).

La articulacion de los actores fue fundamental para determinar el éxito del bono de
impacto social, que sumo a cuatro inversionistas: Fundacion Bancolombia, Fundacion
Fraternidad de Medellin, Fundacion Juan Fe, Comfama y Fundacion Sofia Pérez de Soto que se
sumo en la segunda fase de este BIS. Los aportes de capital de estas entidades alcanzaron los
$1.250 millones de pesos en la primera fase, obteniendo una rentabilidad del 8% efectivo anual,
que permitié reinvertir los recursos en la segunda fase, un gran logro para el BIS. Los pagadores
por resultados del bono fueron Departamento Nacional de Prosperidad Social, Laboratorio de
Innovacién del Banco Interamericano de Desarrollo (BID Lab) con los recursos de la Embajada
de Suiza en Colombia — Cooperacion Econémica y Desarrollo (SECO), en el marco de Programa
SIBs.CO. Por su parte, los operadores del programa fueron la Fundacion Juan Fe y Comfama,

este ultimo actu6 como intermediario, cumpliendo asi con tres roles dentro del BIS.
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12. Discusion y resultados: Propuesta de modelo de estructuracion financiera y contable de

BIS en Colombia

A partir de los aprendizajes obtenidos en los bonos de impacto social implementados en
Colombia, este trabajo plantea el desarrollo de un modelo de estructuracion financiera y contable
de BIS, enfocado especificamente en el componente privado, desde la mirada de cada uno de los
actores, inversionistas que aportan el capital inicial, operadores que ejecutan las intervenciones
de impacto social e intermediarios que articulan y dan cumplimiento a los acuerdos contractuales
del esquema de pago por resultados entre las partes. Esta propuesta estd orientada a proponer una
guia técnica y practica que facilite la implementacion y con ello, la participacion, del sector
privado en este tipo de instrumentos.

Este modelo no pretende sustituir el disefio técnico del proyecto social, propio del
pagador o del disefiador técnico, sino complementarlo con una ruta de estructuracion financiera
rigurosa, clara y replicable.

A continuacion, se presentan los elementos fundamentales del modelo de estructuracion
financiera y contable, presentados por actor, partiendo del intermediario como eje articulador del
esquema, seguido del inversionista y del operador, cada uno con su respectivo enfoque
metodoldgico:

12.1 Capitulo 1. Rol del intermediario

El intermediario es la columna vertebral del BIS en Colombia. Su funcion trasciende la
mera articulacion administrativa, se encargan de la estructuracion financiera, actian como gestor
del riesgo y garante de los compromisos contractuales entre inversionistas, operadores y el
pagador por resultados; es como un director de orquesta, asegurando que los proyectos

financiados logren los objetivos sociales propuestos y generen los resultados esperados. En el
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contexto colombiano, este rol adquiere particular relevancia, al ser quien asume formalmente la
responsabilidad de ejecucion ante el pagador, y a la vez articula el retorno a los inversionistas.

Las actividades clave del intermediario comprenden: disefio del modelo financiero con
estructura de costos del programa, cronograma de ejecucion y metas; proyeccion de flujo de caja
bajo escenarios conservador, moderado y optimista; evaluacion de la TIR esperada, considerando
hitos de pago y rendimientos proyectados; elaboracion de la matriz de riesgos financieros y
operativos; definicion del esquema contable y fiduciario para la administracion de recursos y
coordinacién de la validacion de resultados con auditor independiente.

Para dar cumplimiento a estas actividades, en este modelo se propone una guia que
oriente la estructuracion estdndar de un BIS:
12.1.1 Disefio del modelo financiero

Uno de los roles principales del intermediario consiste en analizar y dimensionar las
actividades necesarias para alcanzar los resultados acordados, partiendo de la ruta de
intervencion técnica previamente definida por el pagador o por el disefiador técnico del BIS. Su
tarea no es redefinir la estrategia de intervencion, es evaluar esa ruta considerando el tiempo,
recursos y costos, en linea con las propuestas de desempefio presentadas por los operadores de
servicio. De esta manera, el intermediario asegura la alineacion entre la intervencion técnica
prevista y la estructura financiera del bono, equilibrando los requerimientos del contrato de
resultados con la capacidad operativa y economica de quienes ejecutan el proyecto. Para ello,
este rol debe considerar:

Identificar del contexto general del bono de impacto social, datos claves necesarios para
la estructuracion financiera y contable del bono: poblacion objetivo, problema especifico que se

espera atender, lugar donde se proyecta generar el impacto social, alcance detallado, duracion en



meses, fechas claves, monto requerido como inversion inicial, participantes, cuales son los
indicadores clave que serdn medidos como resultados, forma de verificacion de las metas
alcanzadas, quién sera el pagador por resultados y de donde provienen los recursos, costos
operativos del programa, costos de gestion del BIS, vehiculo recaudador de los recursos, entre
otros.

Estas definiciones técnicas son determinadas por el pagador y el disefiador técnico las
estructura y las documenta en el memorando de disefio técnico que contiene el analisis y
colocacion del incentivo. Aqui también se definen precios de resultados unitarios, a partir del
presupuesto general disponible para el proyecto entregado por el pagador.

Tabla 1. Ficha técnica

Ficha técnica Bono de Impacto Social

Nombre del programa
Poblacion objetivo
Problema especifico
Ubicacion

Alcance detallado
Duracion

Fecha inicio

Fecha final

Inversion inicial
Inversionistas
Rentabilidad esperada
Intermediario

Pagador por resultados
Origen de los recursos
Operadores

Indicadores claves - KPI
Periodicidad de medicion
Fuentes de verificacion

Vehiculo recaudador

45
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Obtencion de los objetivos a medir incluidos en el diserio técnico: esta fase implica la
identificacion de actividades clave, hitos fundamentales para el éxito del proyecto, y la
definicion de las metas que llevaran al pago por resultados, asi como las fuentes a través de las
cuales se verificara el cumplimiento de estos.

Identificacion de participantes: en funcion de las actividades clave y las metas
establecidas, identificar los participantes en el marco del desarrollo del proyecto: ;Quiénes son
los inversionistas? ;Cuales son los operadores que pueden ejecutar las actividades identificadas?
(Quién o quiénes son los pagadores por los resultados?

Tabla 2. Matriz de participantes

Participantes

Empresa 1
Empresa 2
Empresa 3
Empresa 4
Empresa 5
Empresa 6
Empresa 7
Empresa 8
Empresa 9
Empresa 10

Dimensionamiento de hitos relevantes en los plazos establecidos: fecha de inicio, fecha
final, etapas del proyecto segiin los objetivos definidos y las areas a intervenir: biodiversidad,
empleabilidad, educacion, cultura, reforestacion, entre otros. (Tabla 2)

Evaluacion de métricas: ;Cuéles son las métricas que daran lugar al pago por resultados?
(Como se deben medir y con cudl periodicidad? ;Cual sera la fuente oficial para obtener los
datos con los que se midan el cumplimiento de metas?

Construccion del modelo financiero con la articulacion de todos los roles: la elaboracion

del modelo financiero incluye la proyeccion de un flujo de caja con el costo de servicios tanto
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operativos como de gestion y los ingresos por resultados obtenidos, asi como el calculo de la
rentabilidad esperada.
12.1.2 Construccion del modelo financiero

El modelo financiero de un bono de impacto social (BIS) requiere definir una arquitectura
que visibilice y posibilite la viabilidad econémica del instrumento, desde los flujos de recursos
que contribuyen al logro de las metas; la alineacion de incentivos entre los roles articulados y la
medicion estricta del impacto social que dara lugar al pago por resultados. Este enfoque permite
garantizar transparencia, viabilidad financiera, trazabilidad contable y confianza entre las partes.

El modelo comprende, de forma general, los siguientes componentes que deben ser
desarrollados en funcion de las caracteristicas particulares del bono y el impacto social: costeo de
actividades y servicios, proyeccion de flujos de caja de las entradas y de las salidas en cada
momento de ejecucion del proyecto que es financiado con el fin de identificar las necesidades de
efectivo, estimacion los valores que deben ser pagados por los resultados obtenidos, evaluacion
de la rentabilidad que sera entregada a los inversionistas y definicién de riesgos potenciales en
términos financieros.
Estimacion de costos y presupuesto total

La estimacion de los costos constituye la columna vertebral del modelo y de la viabilidad
financiera del bono, considerar con precision todos los costos asociados al desarrollo del
programa de impacto social y de la gestion del BIS, permitira el logro de los resultados y cumplir
con las expectativas de rentabilidad.

Un elemento fundamental para realizar una estimacion de costos asertiva es la
estructuracion de las etapas y los hitos del programa de impacto social que se va a desarrollar, de

acuerdo con los parametros definidos por el disefiador técnico, desde la etapa preoperativa, en la
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que normalmente se estructuran los servicios, se realizan los acuerdos legales, se crean los
vehiculos financieros, hasta la etapa de verificacion de resultados y finalizacion del programa.
Contemplar cada momento sera esencial para dimensionar el maximo detalle de costos y, en
consecuencia, las necesidades de recursos desde los inversionistas para articular arménicamente
los flujos de caja.

En la definicion de los costos, identificar los conceptos por categorias, fortalecera el
analisis y la flexibilidad a la hora de realizar ajustes en la ejecucion del modelo. Las categorias
principales que se deben considerar son: costos directos, indirectos y contingentes, de acuerdo
con la atribucion en la operacion del programa de impacto; costos fijos y variables, en funcién
del cumplimiento de los resultados y de la poblacion atendida y/o beneficiada. El intermediario
debe contemplar tanto los costos asociados a la operacion de la intervencion social como los
gastos relacionados con la gestion del BIS y Gerencia del proyecto.

Los costos directos se definen como aquellos gastos que guardan una relacion inmediata
y verificable con la ejecucion del programa de impacto o intervencion social. Estos costos estdn
estrechamente vinculados a las actividades desarrolladas en beneficio de la poblacion objetivo e
incluyen, principalmente, los gastos asociados al operador del programa, la adecuacion de
espacios fisicos, a los procesos de capacitacion, a la adquisicién de equipos tecnoldgicos, a los
insumos y materiales necesarios, asi como a la suscripcion o desarrollo de plataformas digitales.

Los costos indirectos estan relacionados con actividades que, aunque no estan
directamente vinculados a la prestacion de servicios del proyecto, son esenciales para que todo
funcione correctamente, son de tipo administrativo y gestion del programa, tales como:
mercadeo, publicidad, gastos de personal administrativo, servicios publicos, gastos legales,

gastos financieros, impuestos, aseo, vigilancia, costos asociados a la verificacion de resultados y
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evaluacion financiera del proyecto. Los servicios de soporte comprenden una gama amplia de
gastos que proporcionan apoyo al proyecto, como los servicios legales, el mantenimiento de
equipos, el soporte tecnoldgico y los servicios de consultoria. Estos servicios permiten que el
proyecto siga funcionando de manera eficiente y sin interrupciones.

En los proyectos con una alta exigencia de evidencia técnica para demostrar el impacto,
como las plataformas para seguir el progreso de los participantes, puede contemplar la necesidad
de sistemas de monitoreo mas avanzados que generaria un incremento en costos de manera
significativa. Esto incluye el uso de herramientas de software, personal adicional para la gestion
de datos, y auditorias frecuentes para asegurar que los resultados sean los correctos.

Los costos contingentes corresponden a aquellos gastos imprevistos que pueden surgir
durante la implementacion y ejecucion del proyecto, y que resultan dificiles de anticipar o
cuantificar en la etapa de planeacion. Entre estos pueden incluirse los costos asociados a la
retencion de participantes, la necesidad de ofrecer un acompafiamiento mas personalizado o de
fortalecer la formacion en habilidades blandas, lo cual genera gastos adicionales no
contemplados inicialmente. Asimismo, se consideran dentro de esta categoria los costos
derivados del seguimiento y apoyo continuos, la adaptacion del programa a las necesidades
cambiantes de los beneficiarios y los ajustes inflacionarios que puedan presentarse durante el
periodo de ejecucion.

La definicion de los costos implica el uso de supuestos que requieren ser analizados y
documentados, considerando todos los elementos necesarios para realizar la mejor estimacion
posible. Algunos ejemplos de supuestos pueden considerar: cantidad de personas a beneficiar,

cotizacion de precio de servicios, cantidad de participantes, gastos financieros, imprevistos, entre
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otros. Referenciarse con entidades que hayan ejecutado programas similares, aporta mayor
precision a las estimaciones que se realicen.

Es indispensable que estos costos se estimen con periodicidad mensual y estén vinculados
directamente a cada actividad del programa de impacto social, esto con el fin de realizar una
adecuada proyeccion de flujo de caja y tener la flexibilidad para realizar ajustes sin modificar el
modelo completo. Se recomienda que los costos se vinculen con los indicadores de cumplimiento
de resultados, para facilitar la trazabilidad y medicion de la rentabilidad.

De acuerdo con las entrevistas realizadas, se destacaron retos en la implementacion de
bonos de impacto social en Colombia, relacionados con la estructuracion financieras, dentro de
ellos la subvaloracion de los costos reales para la ejecucion del proyecto social, incluyendo
omisiones como el IVA o los sobrecostos asociados al seguimiento individualizado de
poblaciones vulnerables. Estos retos son propios del rol del intermediario, y se abordan con una
detallada planeacion del programa y estimaciones que consideren el maximo de variables
posibles en el desarrollo de la intervencion, modelando mas de un escenario.

Proyeccion de flujos de caja

Asi como la definicion de los costos asociados al programa se considera la columna
vertebral del modelo, la proyeccion de flujos de caja le otorga la forma para evaluar la viabilidad
financiera del programa y se convierte en la base para medir la rentabilidad que sera entregada a
los inversionistas y las necesidades de recursos para un adecuado desarrollo del programa de
impacto social.

Un flujo de caja se compone de tres elementos principales: entradas de dinero, salidas de

dinero y fechas.
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Las entradas de dinero constituyen los valores que se relacionan con ingresos de recursos
monetarios que permitira la realizacion de los pagos relacionados con el programa. En el caso de
los bonos de impacto social, se consideran como entradas de dinero, los aportes realizados por
los inversionistas, los pagos por resultados obtenidos y los rendimientos financieros que se
puedan generar por los recursos que se depositan en el vehiculo financiero. Los momentos en los
que ingresaran estos recursos, no son determinados exclusivamente por el intermediario, sélo los
que estan relacionados con los aportes de los inversionistas, que dependerad en gran medida, de la
estimacion de flujos de salida (egresos) y necesidades de capital de trabajo en cada momento del
proyecto.

Los pagos por resultados se obtendran en la medida en que se logren las metas
previamente definidas, sin embargo, realizar una estimacion de estas fechas de pago es relevante
para completar el modelo financiero. Por las etapas que se ejecutan previo a cumplir las metas y
lograr la verificacion, es normal que dentro del modelo, estos pagos se reflejen hacia el final de
la intervencion social.

Los rendimientos financieros se conoceran al final del programa, pero sera importante
hacer una estimacion de acuerdo con el vehiculo financiero definido para el recaudo de los
recursos y los términos contractuales pactados. Al momento de realizar el modelo es posible que
no existan un contrato fiduciario, por lo que se incluiré la informacion a partir de las cotizaciones
realizadas en la etapa de estructuracion.

Las diferentes fuentes de ingresos de dinero podrén incluirse en el flujo de caja en
diferentes meses, de acuerdo con las estimaciones realizadas, lo que generara variaciones en los

resultados esperados, como se explorard en el siguiente apartado. Serd necesario en esta
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construccion, modelar diferentes escenarios, con ajuste a los supuestos definidos, que
enmarcaran el modelo hacia una visual conservadora, moderada y optimista.

Las salidas de dinero por su parte se consideraran como todos los egresos necesarios para
el desarrollo del programa de intervencion social, que lleven al logro de las metas. Estos egresos
son los costos detallados por mes y por concepto e incluiran los pagos o retornos de capital que
se realicen a los inversionistas en los momentos previos a la finalizacion del programa, si asi ha
sido acordados en el contrato que vincula a las partes del bono de impacto social.

Evaluacion de la rentabilidad

Antes de profundizar en el analisis financiero de la rentabilidad, es preciso indicar que los
bonos de impacto social no son en si mismo un instrumento de riqueza con grandes retornos, se
trata de un instrumento de impacto, por lo que las motivaciones para todos los actores deben ir
encaminadas hacia el propoésito de contribucion social.

Desde el punto de vista financiero, en los BIS se puede hablar de varios tipos de
rentabilidad; para efectos de este trabajo se mencionaran tres principales: una, la principal,
relacionada con el resultado final del bono, donde se puede indicar, en términos generales, que el
valor pagado por los resultados al terminar el programa cubri6 todos los gastos asociados a la
intervencion social y gestion del bono, y generd una ganancia; otra, estd asociada al retorno
acordado con los inversionistas, que podra ser un valor especifico o un rango, con la premisa de
que, los pagos a recibir estan condicionados al logro de unas metas definidas, puede no
cumplirse la expectativa de rentabilidad para el inversionista o puede generar pérdida del capital
invertido. Finalmente est4 la rentabilidad para el intermediario, quien tendra unos costos
asociados a su gestion y un valor de intermediacion que debera ser acordado dentro de los

contratos firmados entre las partes participantes del bono de impacto social.
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En este capitulo, se referenciard la rentabilidad total del bono, medicién que esta bajo la
responsabilidad del intermediario y que es de amplio conocimiento para el inversionista y el
pagador:

La medicion de la rentabilidad, entendida como el resultado financiero del BIS, se realiza
a través de la tasa interna de retorno (TIR), cuya base de calculo es el flujo de caja, completo y
detallado, que se indico en el apartado anterior. Este retorno se expresa en términos porcentuales,
indicando el crecimiento del dinero invertido con las ganancias obtenidas.

Para calcular la tasa interna de retorno es necesario conocer el valor de los recursos que
ingresaran dentro del desarrollo del programa de intervencion social, con la mejor estimacion
posibles de las fechas (meses) que serd recibidos; asi como todos los gastos o dinero que saldra
como pago para cumplir con actividades definidas para completar el programa y las fechas en las
que tendran lugar estas salidas. Una vez se tenga el modelo completo, se podré calcular el
resultado financiero del BIS y la rentabilidad para los inversionistas.

Un aspecto importante para considerar en el calculo de la rentabilidad es la inflacion,
especialmente, pero no exclusivamente, en los bonos de impacto social con una duracién
superior a un aflo. Para conocer la ganancia real de una inversion, serd necesario descontar la
inflacion, lo que se conoce como rentabilidad deflactada o rentabilidad real. En el acuerdo
realizado con los inversionistas, es indispensable acordar este concepto en las expectativas de
resultado esperado. La férmula para calcular la rentabilidad deflactada es:

Rentabilidad real = 1 + Rentabilidad nominal - 1
1 + inflacion

Los gastos financieros y tributarios deben ser considerados dentro del flujo de caja
proyectado, para calcular la rentabilidad, asi como todos los gastos de alistamiento del programa,

siempre que estos deban ser cubiertos con el capital aportado por los inversionistas. Pueden
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presentarse programas en los que los gastos de estructuracion y alistamiento estén financiados
con recursos que no esperan un retorno, del gobierno o recursos de filantropia, lo que se conoce
como blended financing (financiacion combinada), que se presenta cuando se combinan recursos
que esperan un retorno y aquellos que no, dentro de un mismo programa.

Es posible que la rentabilidad llegue a ser negativa, cuando los recursos obtenidos por el
pago de resultados no cubran el total de gastos del programa. En estos casos el riesgo es asumido
principalmente por los inversionistas, pero pueden presentarse acuerdo en los que el riesgo sea
compartido con los demads actores del bono de impacto social: operadores ¢ intermediario.

12.1.3 Analisis de riesgos

Los bonos de impacto social son instrumentos en los que los riesgos se transfieren de las
entidades gubernamentales que pagan por los resultados sociales, a los intermediarios, operados
e inversionistas, que estan expuestos a una serie de riesgos de tipo operativo, de desempeiio,
financieros, legales/contractuales, entre otros. En este capitulo se abordaran los riesgos
financieros y las estrategias de mitigacion que pueden ser implementadas por el intermediario
para procurar el logro de los objetivos trazados, como garante técnico entre inversionistas,
operadores y entidades del gobierno. Una matriz de riesgos sera necesaria para una oportuna
identificacion y gestion de estos escenarios de incertidumbre.

La mision del intermediario, es identificar los riesgos y traducirlos en acuerdo claros para
construir confianza entre las partes y procurar la flexibilidad del bono ante la variabilidad y
diferentes escenarios posibles. Existen cinco categorias de riesgos que sugieren abordarse dentro

de este analisis:
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Tabla 3. Matriz de riesgos intermediario

Categoria riesgo  Descripcion Estrategia de mitigacion
Crecimiento de la inflacion, Seguimiento continuo a la estructura de costos en el
incremento del salario minimo legal modelo financiero y ajustes en las desviaciones
Riesgo de mercado vigente y otras variables identificadas. Clausulas contractuales con
macroeconomicas que afecten los operadores y proveedores en cambios de precios por
costos del programa. variables macroeconomicas.
Ineficiencias en operacion,
desviaciones presupuestales o Seguimiento financiero constante y preciso con
Riesgo operativo  situaciones internas de los operadores  reportes mensuales y trimestrales. Ajustes en las
que afecten el cronograma del desviaciones identificadas.
programa.

Planeacion rigurosa del programa, seleccion de
La intervencion no logra los resultados operadores con experiencia y conocimiento técnico

Riesgo de . o -, .
deseﬁl efio esperados, reduciendo el retorno o especializado, evaluacion continua de logro de
P generando pérdidas al inversionista resultados, creacion de comités de gobierno y
seguimiento, analisis de causa y efecto.
Riesgo fiduciario ~ Uso indebido de los recursos Fideicomiso administrado por tercero independiente.
. - Asegurar flujo de caja para cubrir retrasos en pagos
Riesgo de pago Incumplimientos o retrasos en los £ J Ja para ¢ Pagos,
o firma de acuerdo con el gobierno como garantia de
publico desembolsos del pagador

pago con asignacion presupuestal publica.

El intermediario debe desarrollar una matriz de riesgos con un enfoque cualitativo y
herramientas de medicidn cuantitativa que llegue hasta la estimacion del impacto financiero. La
siguiente estructura muestra una guia de matriz:

Tabla 4. Guia de matriz de riesgos

Calificacion del
riesgo

Estrategia de mitigaciéon

Probabilidad Impacto

En coherencia con lo sefialado por el estudio de la Universidad EAFIT (2020), las
recomendaciones aqui propuestas se apoyan en la evidencia empirica obtenida a partir del
analisis de las experiencias nacionales de implementacién de Bonos de Impacto Social, donde se
identifico que la presencia de un intermediario robusto resulta determinante para el éxito del

modelo:



56

1. Realizar un analisis de riesgos completo es esencial desde la fase inicial de
estructuracion del bono de impacto social, no es necesario esperar la firma de los contratos, ya
que de la identificacion de riesgos se pueden incluir clausulas contractuales que ayuden a
mitigarlos.

2. Alinear los incentivos con los riesgos identificados, evaluando la participacion de cada
actor en estos.

3. Documentar todo el analisis de riesgos que se realice y el seguimiento a los riesgos
asociados en materia financiera.

4. Crear comités o grupos focales de seguimiento sobre los resultados de la ejecucion y
las proyecciones financieras.

12.1.4 Tratamiento contable

Las indicaciones sobre el tratamiento contable estdn fundamentadas en el marco
normativo contable que rige en Colombia, cuya referencia principal son las normas
internacionales de informacion financiera (NIIF), aplicables a las empresas privadas.

Desde la visual del intermediario, los registros contables estan condicionados a los
términos contractuales que se hayan incluido en el acuerdo de la alianza y otros documentos
legales que respaldan el programa. Es preciso diferenciar las transacciones que se incluird en la
contabilidad del intermediario, como aquellos que se incluiran en los libros del operador, del
inversionista y del pagador.

Como se ha indicado, la funcion principal del intermediador es orquestar el bono de
impacto social y articular a todas las partes que participan en este. Los efectos contables de esta
articulacion se deben analizar desde diferentes aristas: a. Administracion de los recursos

recibidos de inversionistas a través de cuentas propias o de vehiculos de inversion; b. Pago por
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la labor de intermediacion o fee administrativo que recibe el intermediario por su gestion; c.
Ejecucion de los gastos del programa de intervencion social, cumpliendo con los compromisos
propios del acuerdo o alianza entre las partes.

a. Como se ha indicado, la guia para realizar un tratamiento contable adecuado del bono
se encuentra en los acuerdos contractuales realizados, dentro de los que se debe incluir el
vehiculo financiero para administrar los recursos de la ejecucion del programa, tanto las entradas
como las salidas. En este sentido, se pueden presentar dos opciones, la primera y mas
recomendable es administrar los recursos a través de una fiducia o vehiculo financiero similar, de
esta forma se genera trazabilidad y transparencia; la otra opcion es realizar esta administracion
desde cuentas propias del intermediario, para lo cual, existira un tratamiento contable distinto. En
ambas opciones, es importante establecer un contrato de mandato sin representacion, que habilite
al intermediario para ejecutar pagos y administrar recursos, en nombre de los participantes de la
alianza.

Un contrato de mandato sin representacion, indica que el mandatario que en este caso es
el intermediario, actlia por cuenta del mandante, pero en su propio nombre. Esto quiere decir que
el intermediario est4 habilitado para ejecutar todo el programa estipulado en el bono de impacto
social, por cuenta de las partes que hacen parte de este, pero de forma autdnoma. Esto incluye,
entre otras, las siguientes actividades: recaudar recursos de los inversionistas, realizar los pagos a
los operadores, contratar consultorias o asesorias profesionales, pagar los impuestos, recaudar los
pagos por resultados y ordenar los reembolsos a los inversionistas con las ganancias obtenidas.

Cuando se contrata una fiducia para realizar la administracion de los recursos, este
vehiculo financiero sera el encargado de realizar los registros contables de los hechos

economicos del bono de impacto social dentro de su propia contabilidad. En el contrato
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fiduciario se debe indicar quiénes son los fideicomitentes de la fiducia, que podra ser el
intermediario como parte de las labores que le fueron encomendadas por el contrato de mandato.
Cada fideicomitente debera incluir en su contabilidad, como un activo financiero, el valor neto
de la fiducia segun extracto, de acuerdo con su porcentaje de participacion en la fiducia; de
acuerdo con los principios de la NIIF 9 Instrumentos financieros y en cumplimiento del principio
de transparencia fiscal que dicta el estatuto tributario colombiano (articulo 102-1 E.T.).

En los casos en que los recursos sean administrados directamente en cuentas del
intermediario, este registrara en su contabilidad un activo financiero de caracter restringido con
los recursos recibidos de los inversionistas. Puede ser en cuentas bancarias de ahorros o
corrientes que tendran una destinacion especifica.

b. Los pagos que se hayan pactado en el contrato o convenio como retribucion por la
labor de gestion del intermediario, se registraran en su contabilidad como ingresos, s6lo en la
medida en que se configure el derecho a recibirlos. Si estan atados al cumplimiento de
resultados, s6lo se registraran como ingresos cuando estos se obtengan. Si el pago por
intermediacion se realizard periddicamente sin estar vinculado a la obtencion de resultados, se
registraran en el ingreso al cabo de cada periodo (mensual o trimestral). Si el pago so6lo se
obtendra al completar el programa de intervencion, en ese momento se podran registrar como
ingresos, en cumplimiento de los principios establecidos en la NIIF 15 Ingresos de actividades
ordinarias procedentes de contratos con clientes.

c. La ejecucion de los gastos del programa de intervencion social, en el marco del bono
de impacto social, se registraran dentro de la contabilidad del vehiculo financiero elegido para
realizar la administracion de los recursos, como se referencid en el inciso a. Solo en el evento en

que estas ejecuciones se realicen desde cuentas propias del intermediario, se registraran en su



59

contabilidad como un pasivo, al ser resultado de una operacion en virtud de un contrato de
mandato, que son por cuenta de terceros; no se registraran como gastos operativos propios del

intermediario.

12.2 Capitulo 2. Rol del inversionista

El inversionista en un BIS no sélo aporta capital, asumiendo un riesgo financiero y con la
expectativa de una rentabilidad condicionada al cumplimiento de metas sociales; este rol exige
un entendimiento mas amplio de su papel desde el analisis financiero hasta la conexion con el
impacto social esperado. Este tipo de inversion se enfoca en resolver problemas sociales
especificos, lo que otorga al inversionista un doble rol, como financiador y como promotor del
cambio social, por lo que se recomienda que se ocupe de conocer en detalle la problematica
social que sera abordada desde el bono de impacto social, obteniendo el criterio para evaluar la
ejecucion del proyecto y los resultados obtenidos.

De los bonos implementados en el mundo y en Colombia, se pueden observar que los
inversionistas se convirtieron en aliados y asesores del programa de intervencion social:
fundaciones y entidades filantrdpicas, fondos de inversion, ONG’s, firmas de servicios
financieros, firmas de inversion de impacto, individuos con grandes patrimonios (Brookings,
2020). Tener claridad sobre el tipo de inversionista y su modelo de negocio o motivaciones de
inversion, definira la evaluacion del bono de impacto social desde su mirada, el nivel de riesgo
aceptable y el tratamiento contable al que haya lugar respecto a la inversion realizada.

Los cuatros bonos de impacto social implementados en Colombia, tuvieron los siguientes
inversionistas:

Tabla 5. Inversionistas de BIS en Colombia

Bono de impacto social Inversionistas

Fundacién Corona
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BIS 1 Fundaciéon Bolivar Davivienda
"Empleando futuro" Fundacion Santo Domingo
Fundacion WWB
Fundacion PLAN
BISII Fundacion Corona

Fundacion Bolivar Davivienda
Fundacion Santo Domingo
Corporacion Mundial de la Mujer
Fundacion Bancolombia
Fundacion Fraternidad Medellin

"Cali progresa con empleo'

" CREgI(SioIrIlifama" Fundacion JuanFe
Comfama
Fundacion Sofia Pérez de Soto
Corporacion Inversor
Fundacion Nutresa

BIS IV Fundacion Promigas
"CREO Inversor" Fundacion Bolivar Davivienda

Fundaciéon PLAN

Corporacion Mundial de la Mujer
Fuente: construccion propia con informacion obtenida de SIBs.CO

12.2.1 Analisis de rentabilidad

Un aspecto clave para analizar es la evaluacion de la rentabilidad. Entendida como el
retorno que recibird al completar el programa de intervencion social por el capital aportado para
ejecutarlo. En este andlisis existen tres variables esenciales a ser consideradas: valor de la
inversion, fechas de desembolso, tiempo y valor en que se recibe el retorno. De las experiencias
conocidas en Colombia, uno de los aprendizajes obtenidos es que no todo el capital que el
inversionista va a aportar se requiere en el momento inicial, por lo que se implemento la
estrategia de llamados de capital, que puede ser atractivo para inversionistas que no estén en
capacidad de entregar el valor total de su inversion en un solo momento.

La base fundamental para realizar este andlisis es el flujo de caja proyectado, que debera
construirse con el mejor estimado posible de fechas de entrega de capital y los momentos de

recepcion del retorno. En aquellos casos en los que los recursos entregados por los inversionistas
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al BIS provengan de financiacion obtenida por el inversionista, deberan incluirse en la
evaluacion de la rentabilidad los gastos financieros (servicio a la deuda) que se generen en la
transaccion.

Una forma simple de evaluar la rentabilidad es a través del calculo de la tasa interna de
retorno (TIR), que requiere la proyeccion del flujo de caja detallado y mensualizado para llegar a

un valor con mayor precision, asi:

Tabla 6. Construccion un flujo de caja

Flujo de caja
Ingresos por retorno - - - - - - - - - 350 - 350
Salidas entrega capital 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Salidas gastos asociados 400 - 150 - - 100 - - - - - -
Flujo neto -$ 401 -$ 1-$ 151 -$ 1-$ 1-$ 101 -$ 1-$ 1-$ 1 $ 349 -$ 1 $ 349
TIR mensual 0,6%
TIR Anual 8,0%

Para conocer la rentabilidad en términos reales, se debe deflactar con la inflacidén
conocida oficialmente, usando la férmula ya conocida:

Rentabilidad real = 1 + Rentabilidad nominal - 1
1 + inflacion

Es preciso mencionar que en los BIS implementados en Colombia, se establecio un techo
para la rentabilidad obtenida por los inversionistas, esto dependera del acuerdo realizado entre
los aliados del bono de impacto social. En aquellos casos en que el resultado del BIS esté por
encima de la rentabilidad acordada, los aliados podran definir como distribuir este exceso de
ganancias entre las partes (Taller SIBs.CO, 2020).

12.2.2. Analisis de riesgos

El riesgo es otro aspecto clave del papel del inversionista. Dado que los pagos estan

condicionados a los resultados obtenidos, el inversionista asume el riesgo de no cumplimiento de

las metas definidas y, por lo tanto, es posible que no recupere su inversion. Este riesgo se evaltia
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y gestiona a través de la medicion estricta de los resultados, lo que implica que el inversionista

debe estar involucrado en el seguimiento y la supervision del proyecto, a través de reportes y

encuentros periodicos con el intermediario, para mantenerse enterado de los avances del

programa.

La identificacion de los riesgos financieros es esencial en el rol de los inversionistas,

tanto a la hora de tomar la decision de invertir, asi como parte de la evaluacion del instrumento

durante su ejecucion. Los siguientes son los riesgos principales que deben ser considerados:

Tabla 7. Matriz de riesgo inversionista

Descripcion

Riesgo de liquidez

Riesgo de pérdida
de la inversion

Riesgo de crédito

Riesgo
reputacional

Riesgo de pago
publico

Demoras en el pago del retorno de
capital mas alla de los tiempos
acordados

No se lo gran los resultados esperados,
afectando el pago por resultados y, por
lo tanto, el retorno

No poder cumplir con compromisos
adquiridos a través de financiacion
para realizar los aportes de capital

Vincularse a un proyecto fallido que
afecte la imagen de la empresa y de
sus indicadores de inversion social

Incumplimientos o retrasos en los
desembolsos del pagador

Estrategia de mitigacion

Modelar diferentes escenarios de pagos de los
retornos esperados, con enfoque conservador,
moderado y optimista, para explorar las alternativas
de cubrimiento.

Participar en la planeacion rigurosa del programa,
seleccion de operadores con experiencia y
conocimiento técnico especializado. Evaluacion
continua de logro de resultados. Participacion en
comités de gobierno y seguimiento.

Negociar financiacion de acuerdo con los escenarios
financieros simulados por el intermediario,
procurando un escenario conservador. Establecer
linea de crédito contingente.

Realizar una debida diligencia reputacional previa
sobre el operador y la intervencion. Solicitar
reportes periddicos de avance del programa.
Participar activamente en el comité de gobernanza
para monitorear riesgos éticos, sociales y de
comunicacion.

Asegurar flujo de caja para cubrir retrasos en pagos,
firma de acuerdo con el gobierno como garantia de
pago con asignacion presupuestal publica.

Fuente: construccion propia

Los inversionistas podran construir una matriz propia de riesgos o realizar seguimiento

sobre la matriz construida por el intermediario. Se recomienda realizar una matriz propia, ya que

cada inversionista tendra una exposicion y apetito al riesgo diferente de acuerdo con su

capacidad.
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12.2.3 Tratamiento contable

No existe una unica forma de registrar en la contabilidad del inversionista el aporte de
capital realizado a un Bono de Impacto Social (BIS). Este tratamiento contable depende del tipo
de empresa, de la fuente de los recursos, de la motivacion de la inversion, del tamafio de la
organizacion y, especialmente, de sus politicas contables. Tal como lo sefiala el estudio de la
Universidad EAFIT (2020), en las experiencias nacionales de implementacion de BIS no se
identificé una practica contable uniforme entre los inversionistas participantes, lo que evidencia
la necesidad de desarrollar lineamientos que orienten su reconocimiento y presentacion en los
estados financieros.

A partir de dicha referencia y de nuestro propio analisis, se proponen dos alternativas de
tratamiento contable observadas y analizadas en el contexto colombiano. La primera opcion es
registrar el valor invertido como un activo financiero, corriente o no corriente, de acuerdo con el
plazo de la inversion, por el valor aportado al BIS, medido a valor razonable con cambios en
resultados, ya que no hay certeza sobre la periodicidad de los pagos y el valor del retorno. En el
momento en que se reciban las ganancias, el valor del capital recuperado se registrard como una
entrada en el banco y un menor valor del activo financiero registrado inicialmente y los intereses
se registraran como un ingreso financiero del periodo en el que se reciban. En los casos en que el
valor invertido no se recupere total o parcialmente, es decir, se presente una pérdida, el
inversionista registrara el valor no recuperado como una disminucion en el activo financiero y un
gasto por pérdida en valoracion de activos financieros o gasto donacion si asi lo eligiera (gasto
donacioén en el caso de fundaciones o entidades sin &nimo de lucro, o empresas que asi lo

definan).
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La segunda opcion es registrar el valor aportado directamente como un gasto del periodo
en el que se realizan los pagos, cuando no se tiene expectativa de retorno o este concepto hace
parte de una categoria presupuestal para contribucion a causas filantropicas dentro del gasto
proyectado de la organizacion. Algunas empresas eligen esta opcion cuando el monto del aporte
no es significativo y/o por no encontrarse dentro de su modelo de negocio de inversiones.

Con esta opciodn, en el momento en que se reciban los retornos generados por el bono de
impacto social, estos deberan ser registrados como una devolucion del gasto si se encuentra
dentro del mismo periodo contable o como un ingreso por recuperacion de gastos si el retorno se
recibié en un periodo posterior.

En cualquiera de las dos opciones, el inversionista debera revelar en notas a los estados
financieros, el detalle de la inversion realizada y el impacto social que se espera generar con la
implementacion del bono de impacto social. Esta informacion no s6lo permitira explicar el uso
de los recursos que realiza la empresa, también dara a conocer este tipo de instrumentos
financieros con impacto social para servir como referente a otras organizaciones interesadas en
participar en estas iniciativas.

12.3 Capitulo 3. Rol del operador

El operador es el encargado de ejecutar la intervencion social que genera el impacto y que
dard lugar al logro de los resultados que seran pagados por el gobierno, de acuerdo con la
intervencion minima establecida en el disefio técnico inicial que, estd enmarcada en los intereses
establecidas por el pagador frente a los resultados esperados. Dimensionar detalladamente las
tareas y los recursos requeridos para ejecutarlas, sera la clave para construir un asertivo

presupuesto del costeo de los servicios. Los costos del operador son los de mayor relevancia
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dentro de la estructuracion de un bono de impacto social, por lo que, las desviaciones
significativas, pueden comprometer el resultado financiero del programa y su credibilidad.

Como se ha explicado, los bonos de impacto social son un tipo de instrumento en el que
el riesgo del logro de resultados es transferido al sector privado, principalmente, a los
inversionistas; sin embargo, podran presentarse casos en los que los operadores, asuman una
parte de ese riesgo, de acuerdo con lo que se establezca contractualmente. En la mayoria de los
casos estudiados, el operador recibe el pago por la prestacion de sus servicios, en algunos BIS,
estos han asumido una parte del riesgo, al recibir una parte del pago por la prestacion de
servicios condicionado al cumplimiento de metas y/o han recibido incentivos adicionales por el
logro de los resultados.

Este capitulo pretende entregar una guia para orientar el costeo de los servicios que sera
cobrados por la ejecucion del programa de intervencion y la proyeccion del flujo de caja que

determinara las necesidades de capital de trabajo.

12.3.1 Costeo de actividades y servicios

La base esencial para realizar un costeo adecuado de los servicios en un Bono de Impacto
Social (BIS) es contar con un dimensionamiento preciso, al maximo nivel de detalle, de todas las
actividades que seran ejecutadas en cada etapa del programa de intervencion social. Por lo
general, los servicios requeridos para la implementacion de un BIS son disefiados a la medida;
aunque el operador disponga de conocimiento técnico y experiencia en la tematica abordada, las
actividades deben estructurarse en funcion del cumplimiento de los objetivos definidos y del
esquema de pago por resultados. En este sentido, el costeo debe contemplar no solo las
actividades minimas indispensables para garantizar la ejecucion del programa, sino también

prever espacios de flexibilidad que permitan la innovacion en la busqueda de estrategias mas
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eficientes y efectivas para alcanzar los resultados esperados, siempre dentro de los lineamientos
y la ruta técnica establecida por el pagador y el disefio del programa (Universidad EAFIT, 2020;
BID Lab, 2021).

El resultado de este proceso constituye un insumo clave para que el intermediario pueda
determinar el precio unitario de la intervencion, considerando el niumero estimado de
beneficiarios y los recursos necesarios para su ejecucion. Este precio sirve como herramienta de
negociacion con los co-pagadores o entidades gubernamentales involucradas, garantizando la
transparencia y sostenibilidad financiera del instrumento. A partir de este punto, el BIS debe
identificar su ruta de viabilidad financiera, equilibrando el cumplimiento de los resultados
sociales con la eficiencia econdmica y la capacidad de adaptacion del modelo a las condiciones
reales de implementacion (Universidad EAFIT, 2020).

Los costos que deben ser estructurados por el operador se pueden dividir en tres
categorias principales: operativos, administrativos y legales/tributarios. Con la experiencia
observada en los BIS implementados en Colombia, se destaco la importancia de visibilizar los
gastos tributarios que son generados por la prestacion del servicio, debido a que tienden a ser
componentes que no se contemplan en el dimensionamiento inicial de costos y pueden generar
desviaciones relevantes en el valor. Al ser un prestador de servicios, el operador debe cumplir
con todas las responsabilidades impositivas de acuerdo con su condicion tributaria y las
caracteristicas de estos servicios.

Con el propdsito de proporcionar una guia que sea de utilidad para la construccion del
costo de los servicios, se relaciona una lista de chequeo de tareas que deben desarrollarse para
llegar al costeo de servicios y un archivo anexo con un mapeo de conceptos principales, como

ejemplo, de lo que debe ser tenido en cuenta en esta estructuracion, que siempre dependera del
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programa de intervencion social que se esté costeando, cada tipo de servicio tiene caracteristicas
particulares que deben ser contempladas en el modelo:

1. Definir un cronograma detallado con las fases que deben completarse para
implementar el proyecto de principio a fin, algunas de ellas son: alistamiento y
preparacion, implementacion, seguimiento, medicion y cierre.

2. Listar las actividades requeridas, en maximo nivel de detalle, por cada fase del
proyecto. Ejemplo: fase alistamiento y preparacion, actividad disefio de convocatoria.

3. Detallar los costos necesarios para ejecutar cada actividad, ejemplo: materiales,
piezas publicitarias, honorarios por disefio.

4. Definir el método de costeo de cada concepto, ejemplo: costo hora persona, salario
mensual, honorarios, precio de compra.

5. Establecer la cantidad o unidad de medida para llegar al costo total por el proyecto,
ejemplo: precio de compra por cantidad, costo hora persona por tiempo contratado,
honorarios por piezas disenadas.

6. Determinar la periodicidad del costo, ejemplo: mensual, una sola vez, al completar la
labor.

7. Definir el paquete de reportes y evidencias que seran entregadas para verificar el
cumplimiento de los objetivos y los costos incurridos.

Al momento de calcular el costo por concepto es necesario incluir los impuestos a que

haya lugar, si son servicios con [IVA, con impuesto al consumo, entre otros. Cada fase del
proyecto debe contemplar un concepto de imprevistos o podra incluirse de forma global para

todo el proyecto, con el propodsito de cubrir costos que no pudieron ser determinados en la
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estructuracion inicial. El porcentaje que debe ser asociado a los imprevistos no es fijo, dependera
del grado de incertidumbre en proyectos similares.

La cantidad de poblacién para ser atendida en la intervencion social es un elemento clave
a la hora de determinar el costo total del proyecto y el costo unitario como medida de definicion
de precio, especialmente cuando se trate de gastos que son variables y aumenten en funcion de la
cantidad de personas a intervenir. Finalmente, como el core del negocio del operador es prestar

estos servicios, el valor a cobrar al intermediario debe incluir la utilidad para el operador.

12.3.2 Proyeccion de flujo de caja

La construccion de un flujo de caja detallada y mensualizado, es esencial para determinar
el capital de trabajo requerido para ejecutar el proyecto de intervencion social, encaminado al
logro de los objetivos definidos.

Una vez dimensionadas las actividades por cada fase, los elementos del costo y la
periodicidad de pago, se debe construir un cronograma con las salidas de dinero de cada mes de
ejecucion con el fin de establecer las necesidades de entradas de recursos para cubrir los
compromisos y garantizar la ejecucion del proyecto. En los bonos de impacto social, los
inversionistas aportan el capital necesario para ejecutar el programa en el tiempo que aiin no se
obtienen los pagos por resultados, por esta razon es indispensable conocer esas necesidades de
recursos en cada momento del proyecto. El encargado de realizar estos pagos al operador es el
intermediario.

12.3.3 Analisis de riesgos

En los bonos de impacto social, el riesgo de no lograr los resultados generalmente es

asumido por los inversionistas, quienes podran no recibir rentabilidad por el capital invertido e

incluso llegar a no los aportes realizar; sin embargo, en algunos BIS una parte del riesgo es



69

transferida al operador, condicionando el pago al logro de los resultados establecidos en la
intervencion social.

El analisis de riesgos para los operadores debera entonces estar orientado en tres vias,
riesgo de liquidez, riesgo reputacional por el no logro de los resultados, riesgo de no recibir el
pago que esta condicionado a estos resultados:

Tabla 8. Matriz de riesgos operador

Categoria riesgo Descripcion Estrategia de mitigacion
Establecer acuerdo de pagos con el intermediario
para cubrir los costos que son requeridos en cada
momento del proyecto.

Demoras en el pago de los servicios
prestados por parte del intermediario o
no recibir pago condicionado al logro
de los resultados.

Realizar una planeacion estricta del programa,
seguimiento continuo y detallada, implementar
ajustes oportunamente hacia el logro de los
objetivos. Negociar tarifa de servicio que permita
cubrir los costos en caso de no lograr la tasa de
éxito.

Riesgo de liquidez

Preparar reportes periddicos de avance del
programa. Participar activamente en el comité de
gobernanza para monitorear riesgos éticos, sociales
y de comunicacién. Comunicar oportunamente
situaciones que puedan comprometer el logro de los
resultados y las soluciones implementadas.

Riesgo Perder credibilidad por no logro de los
reputacional resultados establecidos.

Ineficiencias operativas que generen
sobrecostos en el desarrollo del
programa que no logren ser cubiertos
con los pagos recibidos.

Fuente: construccion propia

Realizar una planeacion detallada y mapeo preciso
de actividad y costos asociados. Realizar
seguimiento continuo a la ejecucion.

Riesgo operativo

12.3.4 Tratamiento contable

La prestacion de servicios realizados por el operador sera contabilizada de acuerdo con
sus politicas contables y en la misma forma como los servicios que se presentan por fuera del
bono de impacto social, registrando los ingresos de acuerdo con la NIIF 15 y los costos y gastos
en los momentos en que se incurren en ellos.

Sin embargo, un elemento que puede ser diferenciador en los BIS es cuando los pagos

estan condicionados al cumplimiento de los resultados, en cuyo caso, si el dinero se recibe antes
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de la verificacion de los resultados, estos se registraran en la contabilidad del operador como un
ingreso recibido por anticipado hasta que se puedan verificar las metas cumplidas. En el caso en
que no se haya realizado la transferencia de recursos, el operador podra registrar una cuenta por

cobrar si los resultados fueron obtenidos y estdn en proceso de verificacion.
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13. Conclusiones y recomendaciones

La experiencia de los Bonos de Impacto Social (BIS) implementados en Colombia
demuestra que el modelo financiero constituye la verdadera ruta de navegacion hacia el logro de
los resultados pactados. Es a través de este que se define la viabilidad del instrumento y se trazan
los caminos mas efectivos para alcanzar los impactos sociales esperados. Los pilotos
colombianos evidencian que un disefio financiero solido permite anticipar riesgos, generar
confianza entre los actores y establecer mecanismos de ajuste que aseguren el cumplimiento de
las metas. De igual manera, muestran que la estructuracion técnica y financiera debe incorporar
flexibilidad operativa que permita innovar en la ejecucion sin perder coherencia con la ruta
definida por el pagador y el disefio técnico.

Los BIS, aunque recientes y de limitada trayectoria internacional, se han consolidado
como instrumentos de innovacion financiera con alto potencial para articular los sectores
publico, privado y social. Este trabajo contribuye al campo de la sostenibilidad al evidenciar que
dichos instrumentos pueden convertirse en mecanismos efectivos para canalizar inversion
privada hacia objetivos de desarrollo sostenible (ODS), particularmente en lo relacionado con la
reduccion de la pobreza, la generacion de empleo digno y el fortalecimiento institucional. La
sostenibilidad se aborda aqui en su triple dimensidn, econdmica, social y de gobernanza, al
analizar la manera en que los BIS promueven el uso eficiente de los recursos, incentivan la
corresponsabilidad entre los actores y fomentan la rendicion de cuentas basada en resultados
verificables.

La observacion nos confirma que la heterogeneidad de los participantes, pagadores,
inversionistas, intermediarios, operadores y verificadores, exige marcos contractuales claros y

adaptativos que reconozcan las diferencias de capacidades, expectativas y motivaciones. La
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existencia del intermediario resulta fundamental para la sostenibilidad del instrumento, al
garantizar la coordinacion, la trazabilidad de los flujos financieros y la gestion del desempefio de
los operadores. Desde la perspectiva contable, se identifico la ausencia de un marco uniforme de
registro para las transacciones derivadas de los BIS, especialmente respecto al tratamiento de las
inversiones privadas. Este vacio representa una oportunidad para avanzar en la definicion de
lineamientos contables estandarizados, que brinden mayor certeza juridica y financiera a los
actores participantes.

Asimismo, la experiencia colombiana resalta que una estructura de costos clara, detallada
y transparente facilita la operacion del instrumento y lo hace més atractivo para los financiadores
potenciales. La simplicidad y trazabilidad en la gestion de costos reducen la percepcion de riesgo
y aumentan la legitimidad del mecanismo frente al sector publico. En este sentido, se recomienda
fortalecer las capacidades nacionales en estructuracion financiera, contable y juridica,
promoviendo la creacidon de equipos técnicos interdisciplinarios capaces de disefiar y ejecutar
futuros BIS de manera sostenible.
En resumen, este trabajo aporta al campo de la sostenibilidad al ofrecer una guia metodologica y
analitica para la estructuracion financiera y contable de los BIS desde la perspectiva privada,
integrando principios de eficiencia econdmica, equidad social y transparencia institucional. Estas
contribuciones pueden servir de base para replicar y escalar los BIS en Colombia y en otros
contextos latinoamericanos, consoliddndolos como instrumentos innovadores que promueven la
inversion con proposito y la sostenibilidad del desarrollo social.

El desafio futuro consiste en traducir los aprendizajes obtenidos en los proyectos piloto
de Bonos de Impacto Social en Colombia en lineamientos técnicos y capacidades institucionales

permanentes, que permitan consolidar estos instrumentos como una herramienta sistematica
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dentro de las politicas publicas orientadas al desarrollo social. La evolucion del modelo hacia
una fase de madurez requerira pasar de experiencias aisladas a esquemas replicables y
sostenibles, apoyados en marcos normativos claros y mecanismos financieros estandarizados.
Para el sector privado, este proceso representa una oportunidad estratégica de participacion en la
generacion de valor social, mediante inversiones que no solo buscan un retorno financiero, sino
que también contribuyen a la construccion de soluciones innovadoras, eficientes y sostenibles
frente a los principales desafios del pais. En ese sentido, los BIS se perfilan como una plataforma
de convergencia entre el desarrollo econémico y el impacto social, en la que la colaboracion
publico-privada se convierte en motor de sostenibilidad y de fortalecimiento institucional (BID

Lab, 2021; Universidad EAFIT, 2020).
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14. Contribucion a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

La agenda 2030 de las Naciones Unidas propone 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), estableciendo 169 metas especificas como marco de accion global. Este trabajo de grado,
al proponer un modelo de estructuracion financiera y contable para la implementacién de Bonos
de Impacto Social (BIS) en Colombia, contribuye directamente al fortalecimiento de mecanismos
de financiacion innovadora que movilizan recursos desde el capital privado hacia el abordaje de
soluciones a problematicas sociales, con la colaboracion de multiples actores. Esta iniciativa se
vincula con el ODS 17 Alianza para lograr los objetivos, realizando una propuesta metodoldgica
como herramienta clave para fortalecer estas alianzas, dotandolas de criterios de transparencia,
sostenibilidad y escalabilidad.

Este objetivo de desarrollo sostenible que, buscar fortalecer las herramientas de
implementacion y la alianza mundial para el desarrollo sostenible, reconociendo que la agenda
2030 sdlo es alcanzable si se logra una movilizacion efectiva de recursos financieros,
tecnoldgicos y humanos, en un entorno de cooperacion en los sectores publico, privados y la
sociedad en general, establece una serie de metas con enfoque financiero, dentro de las que se
encuentran las metas 17.3 Movilizar recursos financieros adicionales de multiples fuentes para
los paises en desarrollo y 17.17 Fomenta y promover alianzas eficaces en las esferas publica,
publica-privada y de la sociedad civil.

Este trabajo contribuye a la meta 17.3 al disefiar una guia que facilita la implementacion
de un modelo financiero replicable que habilita la movilizacion de capital privado hacia
proyectos de impacto social. En un contexto como el colombiano, donde los recursos publicos no

logran dar cubrimiento a todas las demandas sociales, los Bonos de Impacto Social ofrecen una
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alternativa para articular fondos de cooperacion internacional, fondos de inversion, empresas
privadas con y sin &nimo de lucro hacia objetivos de desarrollo sostenible.

En este mismo sentido, el modelo de estructuracion financiera y contable propuesta en
este trabajo facilita las sinergias entre el sector publico, privado y de la sociedad civil que se
plantea en la meta 17.17, al establecer una estandarizacioén de procesos, una guia para asegurar la
trazabilidad de los recursos y reducir las asimetrias de informacion que suelen debilitar o limitar

las alianzas.
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18. Apéndice
Para realizar las entrevistas a personas con experiencia directa en el disefio, gestion o

evaluacion de BIS en el pais, se utilizo la siguiente guia de preguntas:

Guion de entrevista

Trabajo de grado Maestria

ESTRUCTURACION FINANCIERA Y CONTABLE DE BONOS DE IMPACTO EN EL
CONTEXTO COLOMBIANO

» ;CUAL HA SIDO SU EXPERIENCIA CON BONOS DE IMPACTO SOCIAL?
* ¢(CUAL FUE SU ROL DENTRO DE LA ESTRUCTURA DEL BONO DE IMPACTO SOCIAL?

* ;CUAL FUE EL MAYOR DESAFIO QUE PERCIBISTE EN LA ESTRUCTURACION, PUESTA EN MARCHA Y
MEDICION DE RESULTADOS DEL O LOS BONOS DE IMPACTO SOCIAL?

» FRENTE A LA ESTRUCTURACION FINANCIERA Y CONTABLE DEL BONO DE IMPACTO SOCIAL ;COMO FUE EL
PROCESO QUE SE EJECUTO? ;QUE TAN CLARAS ESTABAN LAS IDEAS A LA HORA DE DEFINIR LA
ESTRUCTURACION FINANCIERA Y CONTABLE?

« DESDE SU PUNTO DE VISTA ;CUALES CREES QUE SON LOS ELEMENTOS INDISPENSABLES QUE SE DEBEN
CONSIDERAR AL DISENAR LA ESTRUCTURACION FINANCIERA Y CONTABLE DE UN BONO DE IMPACTO
SOCIAL?

* ;QUE TIPO DE INVERSORES SUELEN ESTAR INTERESADOS EN LOS BONOS DE IMPACTO SOCIAL?
CONSIDERAS QUE EMPRESAS CON ANIMO DE LUCRO PODRIAN DESPERTAR MAYOR INTERES S| EXISTIERA
MAYOR CLARIDAD SOBRE LA ESTRUCTURACION DE LOS BONOS DE IMPACTO SOCIAL, QUE GENERE
CONFIANZA EN LAS RENTABILIDADES OFRECIDAS?

+ ¢;CUALES CONSIDERA QUE SON LOS FACTORES CLAVES DE EXITO EN UN BONO DE IMPACTO SOCIAL DE
CARA A LOS DIFERENTES PARTICIPANTES: INVERSIONISTAS, OPERADOR, INTERMEDIARIO Y GOBIERNO O
PAGADOR POR RESULTADOS?



